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の影響を定量化するために、次式を用いる。 
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ここで、𝑧𝑧𝑖𝑖,𝑡𝑡は J-REIT 銘柄 iの超過収益率（対
10 年国債利回り）、𝑧𝑧𝑚𝑚,𝑡𝑡は TOPIX の超過収益
率、𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡は日銀の買取時点ダミー(購入日
=1,非購入日=0)、は観測されない推移確率行
列をもつマルコフ・チェインである。

𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝛾𝛾𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑗𝑗 = 1,2)はパラメータで あり 、
𝑣𝑣𝑖𝑖1,𝑡𝑡 ,𝑣𝑣𝑖𝑖2,𝑡𝑡は攪乱項である。 

 
4. 推定の結果 

 推定期間の主要変数の推移を図１に示す。 

 
図 1 潜在金利と J-REIT価格指数 

 また、政策に応じて推定期間を分けた。 

 

4.1潜在金利の変化と J-REIT価格 
 (1),(2),および(3)式を推定したパラメータ
のうちθの推定結果を表 1に示す。  

 
 潜在ファクターモデル（LFM）の推定結
果は有意かつ符号条件も満たしている。 
4.2 潜在金利の変化とリスクプレミアム 
 表 2は(4)式の推定結果である。 

 
 潜在金利の低下（量的緩和）とリスクプ

レミアムの増加という関係が統計的に有意

である。 

4.3 日銀買取とリスクプレミアム 
 31 銘柄について MRS-CAPM(5)式を推定
した。推定結果の一部を図 2と表 3に示す。 

 
図 2 日銀購入の J-REIT リスクプレミアムへの影響  

表 3 MRS-CAPM の推定結果 (日次 2010/12/2～2016/2/5) 

 
BOJ 買取頻度が高い局面(regime2)では、銘
柄のリスクプレミアムの低減効果は約 3 倍
である。この局面の平均期間は 9日である。 
 
5. 結論と今後の課題 

 ①UMP下における J-REIT投資口価格は、
米国 REIT と同様に、潜在金利に対する反
応が大きい。②J-REIT市場におけるリスク
プレミアムは、例えば、量的緩和により潜

在金利が予想以上に低下するとリスクプレ

ミアムが上昇する。一方、日銀による資産

買入が連続・集中する局面では他の局面に

比べて約 3 倍のリスクプレミアム低減の効
果がある。ただ、その期間は平均で 9 日間
と短い。今後、これらの結果の頑健性をチ

ェックする必要がある。 
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区分 期間 概要 略称 導入 解除

I 2001/ 9/10～2006/ 3/31 量的緩和 QE1 2001/03/19 2006/03/09
II 2006/ 4/ 3～2010/10/ 4 伝統的 CMP 2006/03/10 2010/10/04
III 2010/10/ 5～2013/ 4/ 3 包括的金融緩和 QE2 2010/10/05
IV 2013/ 4/ 4～2014/10/30 量的・質的金融緩和 QQE1 2013/04/04
V 2014/10/31～2016/ 1/28 上記拡大 QQE2 2014/10/31

金融政策J-REIT投資口価格データ

regime1 regime2 regime1 regime2 regime1 regime2
0.001*** 0.001 0.007*** 0.001*** 0.001** 0.003*** 0.002*** 0.001 0.005***

(4.18) (1.41) (3.80) (3.70) (2.34) (2.68) (4.64) (1.39) (3.11)
0.357*** 0.186*** 0.494*** 0.266*** 0.138*** 0.396*** 0.453*** 0.139*** 0.557***

(11.4) (5.51) (6.42) (8.97) (3.17) (5.63) (12.3) (4.08) (6.51)
-0.007*** -0.005*** -0.017*** -0.006*** -0.003*** -0.013*** -0.009*** -0.002** -0.013***

(-7.98) (-5.77) (-5.12) (-6.49) (-3.66) (-3.85) (-8.44) (-2.52) (-3.26)
t-value and z-value in Parenthesis, Level of Significance  1percent(***), 5percent(**), 10percent(*)
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1. はじめに 

非伝統的な金融政策(以下「UMP」と略)
が日本の不動産市場に与えた影響を定量的

に分析した研究はほとんどない。名目金利

にゼロ制約（zero lower bound）があること
が一つの障害である。そこで、本研究では

「潜在金利」(Shadow Short Rate)を導入する。
名目金利は、正負の両方の値を取りうる「仮

想金利」とこの金利がマイナスになったと

きにゼロの行使価格で貨幣（ physical 
currency）に交換可能なコールオプションに
分解できる。この仮想金利が潜在金利であ

り、伝統的・非伝統的の双方の政策ショッ

クの分析を行うことが可能である。例えば、

Claus et al (2014）は、潜在金利を用いた資
産市場への金融政策の影響分析が有効であ

り、UMPにおける REIT価格の金利への反
応が大きいことを示している（①）。 
一方、J-REIT市場のリスクプレミアムに

直接に働きかけるために、日本銀行は

J-REIT投資口を買入れている（他国には例
がない）。川口等(2015）は、こうした UMP
による不動産価格の上昇は金利の低下によ

るものであり、リスクプレミアムにはほと

んど影響がないと指摘している(②)。本研
究では、J-REIT市場を対象に、これらの仮
説（上記①、②）を定量的に検証する。 
 

2.データ 

分析は日次であり、その期間は 2001年 9
月 10月～2016年 1月 28日（あるいは 2月
5日）である。潜在金利は Claus et al (2014）
の方法で日本のイールドカーブから推定さ

れたものを用いる。 
 10 年国債利回り、 J-REIT 価格指数

（Quick REIT 指数）、及び個別銘柄（31
銘柄：オフィス 4、店舗 2、住宅 6、総合 12、
複合５、ホテル１、物流１）のデータはQuick
社の Astra Managerから提供を受けた。 

3.分析の方法 

(1) イベント・スタディ 
 資産価格を用いた金融政策のイベント・ス

タディは次式を用いて行うのが一般である

(Bernanke and Kenneth 2005)。 
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ここで、∆𝑟𝑟𝑡𝑡は潜在金利の変化、∆𝑝𝑝𝑡𝑡は J-REIT
価格指数の変化、𝑥𝑥𝑡𝑡は両者に共通の外生変
数。φ,ρ,θはパラメータである。また、𝜀𝜀𝑡𝑡,𝜔𝜔𝑡𝑡は

それぞれの攪乱項である。 
  しかし、変数間の内生性および欠落変数
の可能性により、OLSは一致推定量を提供
しない。Rigobona等 (2004)は、次の条件を
用いた GMM 推定を提案している（潜在フ
ァクターモデル:Latent Factor Model）。 

  
  











 22

~ 1
1 



 

FF
  (3) 

ここで、ΔΩは分散共分散の差。𝜎𝜎𝜀𝜀𝐹𝐹は政策
実行時(policy dates)のショックεの分散、
𝜎𝜎𝜀𝜀~𝐹𝐹は政策非実行日(non-policy dates) のシ
ョックεの分散であり、𝜎𝜎𝜀𝜀𝐹𝐹 − 𝜎𝜎𝜀𝜀~𝐹𝐹 > 0と仮定
する。 
(2) ３ファクターモデル 
 J-REITエクイティのリスクプレミアムに
対する UMP ショックの影響を把握するた
めに、次の３ファクターモデルを推定する。 
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ここで、𝑧𝑧𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡,𝑡𝑡は J-REIT 価格指数の超過収
益率（対 10 年国債利回り）、𝑧𝑧𝑚𝑚,𝑡𝑡は TOPIX
の超過収益率、∆𝑟𝑟𝑡𝑡𝑟𝑟は潜在金利変化のうち予
測可能部分（ARMA(3,2)による予測値）、∆𝑟𝑟𝑡𝑡𝑢𝑢
は潜在金利変化のサプライズ部分（予測残

差）である。α,β𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡 ,𝛽𝛽𝑟𝑟 ,𝛽𝛽𝑢𝑢はパラメータであ
り、𝑣𝑣𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡,𝑡𝑡は攪乱項である。 
(3) マルコフ・レジーム・スイッチ CAPM 
 日銀の J-REIT 投資タイミングは疎密で
ある。エクイティ・プレミアムに対するこ
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