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研究成果の概要（和文）： 
 本研究は，企業と家計の多様性に着目し，都市の内部構造の変化に関して研究を行った
ものである。とりわけ，その行動の変化が不動産市場の変化に現れることに着目し，住宅
価格指数の推計を一つの例として，その指数のバイアスとの関係を明らかにした。住宅価
格指数の推計におけるもっとも大きな問題は，推計手法に応じてどのような違いが出てし
まうのかといった問題である。この問題に答えるために，1980年代半ばから 1990年代初
頭にかけて発生したバブル期を含む 47万件以上の住宅価格に関する個票データを収集し，
様々な手法で価格指数を推計した。得られた結果を見ると，しばしば新聞などでみること
ができる米国のケース・シラー型の価格指数の推計方法では，とりわけ市場の反転期にお
いて大きなラグが出てしまうことが明らかになった。その他，従来型の推計方法では，指
数にバイアスがもたらされることが示唆された。 
 
研究成果の概要（英文）： 
Do indexes of house prices behave differently depending on the estimation method? To 
address these questions, we use a unique dataset that we compiled from individual 
listings. The dataset contains more than 470,000 listings of housing prices between 
1986 and 2008, including the period of the housing bubble and its burst. We find that 
there exists a substantial discrepancy in terms of turning points between hedonic and 
repeat sales indexes, even though the hedonic index is adjusted for structural changes 
and the repeat sales index is adjusted in the way Case and Shiller suggested. 
Specifically, the repeat sales measure signals turning points later than the hedonic 
measure: for example, the hedonic measure of condominium prices bottomed out at the 
beginning of 2002, while the corresponding repeat sales measure exhibits a reversal 
only in the spring of 2004. This discrepancy cannot be fully removed even if we adjust 
the repeat sales index for depreciation. 
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たものである。とりわけ，その行動の変化
が不動産市場の変化に現れることに着目し，
不動産価格の変化と土地利用の変化を合わ
せて分析を行った。 
 従来の都市または不動産市場に関連した
研究は，家計または企業の均質性を前提と
して実施されてきた。しかし，都市内部に
存在する企業，又は家計においては，その
多様性が存在していることは容易に予想さ
れる。とりわけ，経済社会，都市経済が成
熟する中では，その多様性の程度が大きく
なってきているものと考えられる。本研究
の出発点は，企業・家計の多様性が，従来
の都市経済モデル，不動産市場分析に対し
てどのように配慮できるかといったことを
考えることからであった。そのなかでも，
不動産価格の時系列的な変化を捕捉できる
価格指数の推計に注目した。この問題は，
マクロ経済との関係においても重要な示唆
を与えるものであると予想したものであっ
た。 
 
２．研究の目的 
 
 資産価格の変動が，多くの主要国の経済運
営に対して深刻な影響をもたらしてきた。わ
が国における 1980 年代中ごろから始まった
不動産バブルは，20世紀最大のバブルと言わ
れた。そして，その後においては，「失われ
た 10年(lost decade)」と揶揄されたように，
長期的な経済の停滞に直面した。 
 このような問題は，1990 年代のスウェー
デンの経済危機や 21 世紀に入ってからの米
国を中心とした不動産バブルの生成と崩壊
によってもたらされた世界的な金融危機と
経済停滞など，多くの国が共通に経験した事
であった。 
 しかし，いずれの国においても，不動産価
格がいつからどの程度上昇し，そして，下落
したのかといったことを「正確に」把握する
ことはできない。ましてや，国際的な政策連
携の重要性が高まる中で，その資産価格変動
を比較することができない状況に置かれて
きたのである。 
 近年におけるわが国の資産関連の統計を
SNA(System of National Accounts)統計に
基づき観察すると，バブルのピークである
1990年において 2,365。5兆円であった土地
資産額は，2005年には約半分の 1,223。1兆
円までに持続的に下落してきたことが分か
る。 
 最近の動きをみれば，2008 年末の国民資
産残高は 8,016。3兆円（前年末比 430。7兆
円（5。1％）減)と２年連続で減少している。
その内訳を非金融資産と金融資産に分けて
みると，非金融資産は 2,557.5兆円（前年末
比 3.3兆円（0.1％）減），金融資産は 5,458.7

兆円（同 427.4兆円（7.3％）減）であり，非
金融資産で最も大きなシェアを占める土地
資産額は，前年からのキャピタル・ロスが 44。
7兆円（対名目ＧＤＰ比－8。8％），期末残高
は 1,235.0兆円（前年末比 41.1兆円（3.2％）
減）であった。  
土地資産は，国民資産の 15%を占めており，
家計部門だけに限定すれば，それだけで
764.6 兆円と資産全体の 31.6%を占める。さ
らに，建物(固定資産)を含めると 40.1%を占
め，現金・預金の 791.5兆円を抜き，単独で
最も大きなシェア(985.7兆円)を持つ。 
 このような日本の国富にしめるシェアの
大きさだけでなく，土地資産は経済システム
の中に深く，そして複雑に組み込まれている
ことから，その変動は経済活動に対して甚大
な影響を与えてきた。 
まず，企業部門においては，資産価格変動に
より，事業コストが変動するだけでなく，多
くの資産で担保資産として利用されている
ために，とりわけ下落局面では信用力の低下
を通じて金融市場にアクセスするためのコ
スト上昇にさらされる。企業部門の中でも金
融部門においては保有リスク量の上昇にさ
らされるだけでなく，貸し出しを行っている
機関においては不良債権問題に代表される
ように，直接的な損失を抱えることも起こり
うる。 
 一方，家計においては，将来に対する住宅
資産が縮小すると，実質的な生涯賃金が低下
することになる。そのために，生涯を通じて
の消費を抑制しようと行動する。いわゆる負
の資産効果が発生するのである。 
以上のようなメカニズムを通じて，経済活動
に影響がもたらされてきたのである。 
 このような社会経済的な重要性と比較し
て，現行の住宅・土地に関する統計の整備水
準は，驚くほど不完備である。 
ストック統計としては，土地基本調査や住宅
土地統計調査などといった形で整備が進め
られてきたが，いずれにおいても，5 年に一
度の調査である。加えて，経済価値に関して
は SNA 統計や課税統計がある。これらの統
計データは，地価公示に依存している。公示
地価には無視できない歪みが存在しており，
その歪みによって経済システムに対して大
きな影響をもたらした歴史を持つ。  
 加えて，地価公示は，統計調査としての設
計が不足しているだけでなく，「土地」だけ
に限定された調査となっているために，経済
統計として利用する際には，現実の市場との
乖離を埋めながら利用しなければならない。
また，年に一度の調査であるとともに，公表
時期が大きく調査時点から遅れるために，速
報性が要求される局面では利用することは
できない。 
 経済活動の変化速度が大きく上昇する中



 

 

で弾力的に経済運営をしていくためには，そ
の変化速度に対応した統計の整備が必要に
なっているのである。 
 そのような中で，国際的に比較可能な不動
産価格指数の整備が進められようとしてい
る。不動産価格指数に対する期待は，それぞ
れの国が抱える経済政策的な課題と統計政
策的な課題が異なるために様々である。また，
実際の不動産価格指数の推計においては，不
動産市場の流動性の程度やストックの構成，
フロー(建設量)の規模や性質，そして，情報
整備の状況やその入手のコストなどが異な
るために，配慮すべき要因も異なる。そのよ
うな市場の異質性を前提としつつも，金融政
策，マクロ経済政策の国際的協調の重要性が
増す中で，相互の市場を比較観察可能な価格
統計を整備しようとすることの重要性は上
昇してきているのである。その中で，2006
年にはパリでOECDと IMFが共同でワーク
ショップを開催した。その会議では国際的に
比較可能な不動産価格指数の整備の重要性
とその実態に関して報告が行われた。さらに，
その動きに関心を示さなかった国において
も，その後の米国のサブプライム問題に端を
発した世界同時不況に見舞われる中で，強い
関心を示すように変化してきたのである。つ
まり，不動産価格指数の整備の重要性は，多
くの関係者が合意可能なレベルまでに到達
してきたのである。そして，2009 年には
Eurostat-IAOS-IFC Conference on 
Residential Property Price Indicesとして，
スイスのバーゼル(BIS)で国際会議が開催さ
れ，2011年の 5月までに EuroStatにおいて
ハンドブックを作成し，公表することが合意
されたのである。 
 不動産価格指数を経済統計として整備し
ようとした場合には，統計としての正確性と
整備費用を含めた効率性といった二つのト
レードオフ問題に直面する。それでは，不動
産価格指数にはどのような正確性が要求さ
れるのであろうか。または，不動産価格指数
を推計しようとした場合には，どのような歪
みに配慮しなければならないのであろうか。 
もし，不動産価格指数および関連統計に歪み
があれば，金融政策をはじめとするマクロ経
済政策に歪みが発生することで，経済全体に
影響がもたらされる。そして,その歪みには，
無視できるものとできないものとがある。 
 本研究の一連の研究では，家計・企業の多
様性と不動産価格指数のバイアスに注目し，
研究を実施した。 
３．研究の方法 
 
(データベースの構築) 
 本研究の実施にあたり，不動産価格と土地
利用に関する大規模な統計データを整備す
ることから開始した。 

 データベースとしては，リクルート社の協
力を得て，同社が 1980 年代半ばから情報誌
の発刊を通じて蓄積してきたデータを再整
備することで，長期の住宅価格に関する個票
データベースを構築した。このようなデータ
ベースは，もともとが分析用に構築されてい
なかったこと，磁気媒体といっても，現在の
環境では統計分析ができない状況におかれ
ていたために，統計分析が可能な形へと変換
していった。 
 具体的には，磁気テープ媒体であったもの
を，Windows または Linux 等で分析できる環
境へと変換した。加えて，都市の内部構造の
多様性に配慮していくためには，立地環境を
正確に把握することが要求される。そこで，
住所データを修正することで，すべてのデー
タに対して座標データを取得することに成
功した。そのことで，地理情報システムを用
いた分析が可能となった。また，同一の取引
を特定化することが可能となり，繰り返し取
引きが行われたサンプルなどを抽出するこ
とができるようになった。 
 続いて，土地利用データの整備を行った。
具体的には，東京都が所有する「土地建物利
用現況調査」の建物単位での GIS ポリゴンデ
ータを借用し，1991 年，1996 年，2001 年の
土地利用の変化を観察することができるよ
うになった。 
(従来型推計モデルの修正) 
 本研究の一連の分析においては，ヘドニッ
クアプローチと呼ばれる推計モデルにおい
て，分析を進めた。ここでは，分析の中心と
なったノンパラパラメトリックな推計方法
を紹介する。 
 次のような回帰モデルを考えよう。 

iiiiii uCAYbP �c�J�E�D� bX0  (1) 
 iPは第 i番目の住宅の対数価格， iY は取引
年次， iA は建築後年数， iC は竣工年次，Xは
住宅の特性や地理環境要因を含むベクトル，

b,,,,0 JEDb は対応する未知パラメタである。 
(1)式において iii CAY � であるから，未知パ
ラメタを推定することはできない。この線形
関係を崩すには次の方法が考えられる。 

[A]. 定数項， ii AY , および iC のうち一つを
落とす。 

[B]. ii AY , および iC のうち一つまたは複
数を未知パラメタに対して非線型な項
にする。 

 Sirmans, MacDonald, MacPherson and 
Zietz (2006) は約 80 本の米国を対象とした
住宅価格分析に関する論文をサーヴェイし，
多時点のデータを利用した論文のほとんど
で，建築後年数または竣工年次を表す変数の
どちらかを利用してはいるものの，両方を同
時に扱ったものや，なんらかの非線型性を仮
定した文献は一つもなかったことを報告し
ている。すなわち，[A] の方法はヘドニック・
アプローチを利用した多くの文献で見るこ
とができるが，[B] による解決はほとんど行
われていない可能性がある。 
 ii AY , および iC のうち一つを落とす場合，
価格に対する効果がないのであれば問題な
いが，意味がある場合には推定において除外



 

 

変数バイアスをもたらす。1 節で述べたよう
に取引時点や建築後年数に関する情報は言
うに及ばず，竣工時点に関する情報も重要で
ある可能性がある。例えば，竣工年次の古い
物件の多くは，取り壊されたり，新築住宅と
して生まれ変わったりする。しかし，一部の
住宅は修繕やメンテナンスが十分に行われ
ているがために，市場で取引されうる住宅と
して生き残っている可能性がある。 
 したがって，データとして観察される竣工
年次の古い物件ほど，他の条件が等しければ，
高い価格で取引されている可能性がある。修
繕やメンテナンスに関する詳細な情報が利
用できない場合，このことは分析者にとって
致命的である。 
 このような例からもわかるように，多くの
従来の研究では，考慮すべき多様性を十分に
配慮していなかったことも理解できよう。 
 そこで，次のような解決方法を提案した。 
 先行研究と同様に，データを疑似パネル化
して分析をおこなう。取引年次が t ，建築後
年数が jの地域 hにおける第 i 番目の住宅の
対数価格を � �jthiP ,, とし，平均値を次のように
定義する。 
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 ここで， � �jthn , は取引年次が t年，建築後年
数が j年の地域 hにおける住宅の数を示して
いる。取引年次を ^ `Tt ,,2,1 L ，建築後年数
を ^ `Jj ,,1,0 L とおくと，竣工年次のカテゴ
リー番号は ^ `LjtJl ,,,,1 LL �� と書くこと
ができる。したがって jt, が与えられると，
竣工年次のカテゴリー番号 lが自動的に決ま
る。 
 時間効果，年齢効果，世代効果および地域
効果を含む固定効果モデルを次のように書
く。 

, , 0
1 1

, ,
1 1

T J
Y A

t j h t t j j
t j

L H
C R

l l h h t j h
l h

P b D D

D D u

D E

J [

  

  

 � �

� � �

¦ ¦

¦ ¦

 (3) 

 ここで， R
h

C
l

A
j

Y
t DDDD ,,, はそれぞれ取引年

次，建築後年数，竣工年次および地域につい
てのダミー変数， hljt [JED ,,, は固定効果，

hjtu ,, は誤差項である（その他の住宅属性は省
略している）。すべてのカテゴリーに対する
ダミー変数を利用すると，次のような「ダミ
ー変数の罠」 
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に陥るため，それぞれのカテゴリーから一つ
（例えば一番目の変数）を落とすのが一般的
である。 
 しかしながら，Kupper et al。 (1983) の
定理が示したように，そのような除外にも関
わらず，取引年次，建築後年数および竣工年
次の間の線型関係は崩すことができない。し
たがって，「ダミー変数の罠」を回避したと
しても推定量は計算不能であり，依然として
識別問題は解決できない。 
 多くの論文で用いられている回帰モデル
は[A]のように変数を除外した形で与えられ

る。それは次のように書ける。 

hjthhjtjthjt uAP ,,,,1,, �[�c�E�D bX  (4a) 

hjthhjtlthjt uCP ,,,,1,, �[�c�J�D bX  (4b) 

 ここで， 1E と 1J は未知パラメタ， hjt ,,X は(2)
と同様に定数項を含む集計された住宅の属
性ベクトルである。時間効果 tD は住宅の質を
コントロールした価格指数を計測するため
に(3)と同様にダミー変数を利用する。 jA や

lC を 2次式や他の多項式で定式化したり，別
の非線型項で特定化する場合もあるがここ
では線型を考える。また，地域の違いも(3)
と同じくダミー変数でコントロールする。つ 
 識別問題を解決するために[B]を考える。関
数型を理論的に決定するのが困難である場
合，特定の仮定を置かずにノンパラメトリッ
ク推定を利用すると便利である。(4a)，(4b)
式の代替モデルとして，われわれはノンパラ
メトリック項を含む次のような一般化加法
モデルを提案した。 

 � � hjthhjtljthjt uCAsP ,,,,1,, ; �[�c�J��D bXβ
    (5a) 

 � � hjthhjtljthjt uCsAP ,,,,1,, ; �[�c��E�D bXγ
    (5b) 
 ここで， � �β;jAs は jA を三次のスプライン
関数でスムージングしたノンパラメトリッ
ク項を示しており， � �γ;lCs も同様である（ス
プライン関数の特定化は次節で説明する）。

γβ, はスプライン関数を構成する未知パラ
メタ・ベクトルである。さらに，(5a)，(5b)
の代替モデルとして， 
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            (7) 
を考える。 � �δ;, lj CAs は jA と lC の結合効果
を示した非線型のスプライン関数である。 
 まず，第一の研究としては，このような従
来型のヘドニックアプローチを修正するこ
とで，どのような効果が検出されるのかとい
ったことから始めた。 
(推計手法の比較) 
 第二の研究は，不動産価格指数の推計にお
いて，しばしば利用されているリピートセー
ルス価格指数との比較である。このような手
法間の違いによって，推計される指数にどの
ようなバイアスが残るのかを分析すること
とした。  
４．研究成果 

 

 基準年 0 に対する t 年の価格指数は
� �ljljtt PPI ,,0,,exp � から計測できる。図 1 に

前節手瀬整理した 1990 年を基準年とした
(4a)，(5a)，(6a)および(7)の価格指数を示し



 

 

た。世代効果が除外された(4a)の指数は相対
的に低い値であり，仮に(7)が真のモデルであ
るとすると，平均で 4。3%，最大で 10。5%
だけ下方にバイアスをもつ。(4a)にスムージ
ングした世代効果を追加した(5b)の指数は
(4a)の指数に比べて高い値であるが，それで
も(7)と比較すると平均で 1。5%，最大で 4。
4%だけ下方にバイアスをもつことが理解さ
れた。
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図 1．コーホート効果を加味したヘドニック
価格指数 
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図 2.マンション価格指数の比較 1:ヘドニック

指数 vs. リピートセールス指数 
 

 
続いて，推計手法に違いによる価格指数の

インパクトの違いを見るために，制約型ヘド
ニック指数(Standard hedonic)，Baileyらに
よって最初に提案されたリピートセール
ス価格指数(Traditional Repeat Sales)，Case 
and Shiller によって洗練されたリピート
セ ー ル ス 価 格 指 数 (Case & Shiller 
adjustment Repeat Sales)，高辻・小野・清
水 (2002)で最初に提案され， Shimizu, 
Takatsuji, Ono and Nishimura(2007),(2010)
で修正された接続型ヘドニック指数
(Rolling Hedonic)の 4つの手法に加えて，
Chau,et。al。  (2005)で提案され香港大学

住宅価格指数で採用されている経年減価
に配慮したリピートセールス価格指数
(Age-adjustment repeat Sales)，の 5つの指
数を比較した。 
推計結果の比較を見たものが，図 2 と

なる。対前年同期変動率では大きな乖離
は見られないものの，マンション価格指
数で，リピートセールス価格指数が下方
にシフトすることがわかった。  
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