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研究成果の概要（和文）：本研究は，1986 年から 2010 年までの不動産取引データにもとづいて，

首都圏という共通の生活圏（あるいは労働市場）をもつ住宅市場の住宅価格と家賃に関する価

格指数を行政市区単位ごとに作成し，世帯構成の動態変化にともなう住宅需要への影響や資産

税制ならびに土地利用規制などによる住宅供給への影響, また住宅市場リスクなどに着目しな

がら，首都圏における空間的な住宅市場のダイナミクスについて理論的・実証的な分析を行っ

た。 

 

研究成果の概要（英文）：This research performed theoretical and empirical analyses of 
dynamic spatial housing market in Tokyo metropolitan area. For this purpose, we have newly 
constructed the administrative district-wise housing price index, using the transaction 
data, for the period from 1986 through 2010. Our experiment is quite unique in that, though 
Tokyo metropolitan area forms a common labor market, we had revealed the heterogeneity 
of the market, paying attention to demographic factors, land-use restrictions, housing 
market risk and so forth. 
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１．研究開始当初の背景 
1980 年代に入って上昇の兆しを見せていた
不動産価格は 1980 年代後半になるとその勢
いを増し，1990 年代に入ってそのピークを迎
えると，今度は長い期間をかけて下降局面に
入っていった。そして 2000 年に入って漸く
下げ止まりの傾向を見せ，ほとんどの地域で

反転する兆しも現れ始めた。しかし，首都圏
という共通の生活圏をもつ住宅市場の取引
データをみると，首都圏でも地域によって，
例えば都心部と周辺部において，価格は必ず
しも同じ動きをしているわけではない。首都
圏の膨大な取引データを利用すれば，空間的
な住宅市場のダイナミックスを分析するこ
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とが可能になるかもしれない。私たちはその
ような思いからプロジェクトを立ち上げた。 
 
２．研究の目的 

1980年代から今日にいたる不動産価格の動
きをみるとき，何をもって「バブル」とみ
なし，そして実際に不動産市場に「バブル」
は存在したのか。「バブル」が存在したと
して，なぜ不動産市場に「バブル」は発生
したのか。なぜ不動産市場の「バブル」は
崩壊し，その調整にこれほどまでに長い時
間を要したのか。「バブル」によって誰が
得をし，誰が損をしたのか。これらの疑問
に答えるために，世帯構成の動態変化にと
もなう住宅需要への影響，資産税制や土地
利用規制などによる住宅供給への影響，住
宅市場に生ずるリスクなどに着目しなが
ら，首都圏という空間的な住宅市場のダイ
ナミックスを理論的・実証的に体系的に分
析することを目指す。最終的には，研究成
果を一冊の本としてまとめ，出版すること
を目的としている。 
 
３．研究の方法 

(1) 住宅市場のダイナミックスについて重

要となる理論的・実証的な先行研究のサーベ

イを行い，首都圏の住宅市場の分析を行う際

の手がかりとする。 

(2) 1986年から2010年までの不動産取引デ

ータにもとづいて，首都圏という共通の生活

圏（あるいは労働市場）をもつ住宅市場の住

宅価格と家賃に関する価格指数を行政市区

単位ごとに作成する。 

(3) 作成された指数を用いて，世帯構成の

動態変化にともなう住宅需要への影響，資産

税制ならびに土地利用規制などによる住宅

供給への影響, また住宅市場リスクなどに

着目しながら，首都圏における空間的な住宅

市場のダイナミクスについて実証的な分析

を行う。 

(4) 住宅価格の変動が消費パターンや経済

厚生に及ぼす影響について理論的・実証的な

分析を行う。 

 
４．研究成果 

本プロジェクトの目的は，首都圏住宅市場に

ついて動学的な分析を試み，その研究成果を

本として出版することである。この 3 年間に

わたってその準備を進めてきたが，さらに内

容を詰めたうえで来年度の刊行を目指して

いる。研究成果は論文というかたちで用意さ

れてきたものであるが（一部完了していない

ものもある），以下は本を構成する各章の内

容を意識して書かれている。 

(1) 住宅市場のマクロ的な動学的分析を行

う際には Poterba (1984) に代表されるよう

なストック=フロー分析が用いられるのが一

般的である。しかし，物件の取引きに関する

不動産情報が整備されるようになり，首都圏

という共通の生活圏（あるいは共通する労働

市場といってもよい）をもつ住宅市場の動学

的な分析を行うことが可能となった。そこで，

第 1 章ではストック=フロー分析に加えて，

空間的な特性がもたらす住宅市場への影響

を考慮することの必要性を説く。そのうえで

首都圏における住宅市場の動学的な分析を

行うためには，とくに 3 つの視点，①人口要

因，世帯構成要因などが住宅需要に及ぼす影

響，②土地利用規制や不動産税制が住宅供給

に及ぼす影響，③住宅の価格期待形成におけ

る不動産情報の役割，がなかんずく重要であ

り，それぞれの視点について先行文献のサー

ベイが行われる。 

(2) 住宅価格の水準が適正であるかどうか

を判断するために，使用者費用と家賃-価格

比率というふたつの指標がしばしば用いら

れる。しかし，バブル期のように不動産価格

が大きく変動するときには，使用者費用，価

格-家賃比率どちらを使うべきかを巡って論

議されることがある。そこで第 2 章では，住

宅を含んだライフサイクルモデルから住宅

の使用者費用と家賃-価格比率のそれぞれを

導出し，土地利用規制，流動性制約，遺産動

機などが使用者費用と価格-家賃比率それぞ

れに及ぼす影響について考察した。そして世

帯や地域の特性によって使用者費用と価格-

家賃比率に違いが生まれる可能性があるこ

とを示した。なお，本章は中神 (2012a) に

もとづく。 

(3) 第 3 章では，住宅価格と家賃のリスク

が住宅市場に及ぼす影響について先行研究

のサーベイを行う。まず，第 2 章で展開した

ライフサイクルモデルに不確実性を持ち込

むことによって，価格と家賃のリスクが価格

-家賃比率，収益率，リスクプレミアム等に

及ぼす影響についてまとめた。そのうえで住

宅市場のリスクが居住選択や立地選択に及

ぼす影響について基本文献をもとに整理を

行った。第 1 に，転居には莫大な取引費用を

ともなうことから，転居しないことによるオ

プション価値を計算し，その場合の持家の使

用者費用を求め，住宅価格のリスクによって



 

 

住宅需要がどのような影響を受けるか検討

する。第 2 に，家賃リスクをヘッジするため

の持家需要からもたらされるリスクプレミ

アムを計算し，テニュア選択を通して住宅価

格に及ぼす影響について考察する。第 3 に，

価格だけではなく所得のリスクがあるとき

にテニュア選択や立地選択に及ぼす影響に

ついて考察した。これらのサーベイを通して，

首都圏における住宅需要に関する実証分析

への応用について最後にまとめる。なお，本

章は中神 (2012b) にもとづく。 

(4) 第４章では，以下の一連の時系列分析

を実施していくうえで必要となる住宅価格

指数の推計方法を整理するとともに，首都圏

を対象として地域別指数の推計を行った。具

体的には，バブル期及びその崩壊期を含む，

1986 年から 2010 年までを対象として，リク

ルート社が収集・整備してきたマンション価

格および家賃データを用いて，品質調整済み

価格指数を推計した。一般に，物価指数を推

計する場合においては，同質の財が繰り返し

取引されることを前提として計算が行われ

る。しかし，住宅の場合は，同質の財が存在

しないという性質を持つことから，何らかの

方法で品質を調整しなければならない。本章

では，時間的な構造変化にも対応しうるヘド

ニック価格法を用いて，行政市区単位での指

数の推計を実施した。また，住宅は土地と建

物の一体として取引が行われる。しかし，そ

のマクロ的な変動においては，建物価格が変

動することで価格が変動する場合と，土地価

格が変動することで価格が変動する場合で

は，その他の経済統計に対しての反映のされ

方や税のインパクトなどにおいても影響が

異なる。そこで，地域別住宅価格指数の推計

において，住宅市場で観察される土地建物一

体として取引された価格情報を，土地と建物

に分解することを提案した Diewert モデルを

用いて，推計を行った。得られた結果を見る

と，2000 年代中ごろにおいて発生したいわゆ

るミニバブル期には，建物価格はほとんど変

化していないものの，土地価格だけが大きく

変動していることが明らかにされた。なお，

本章は，Shimizu, Nishimura, and Watanabe 

(2010, 2012), Shimizu., et al. (2010)，

およびディーワート・清水 (2012), Diwert 

and Shimizu (2012) にもとづく。 

(5) 第 5 章では，首都圏住宅市場の取引デ

ータから新たに作成した 20 か所の中古マン

ション販売価格指数をもとに，1986から 2010

までの価格動向の時間的・空間的動学を

Global VAR モデルを用いて分析している。販

売価格の変動が時間的・空間的に波及するこ

とを前提とし，さらに局所的均衡からの乖離

に加えて首都圏市場に絶対的影響を与える

地域との価格水準との乖離が長期的価格動

向に影響すると想定した。なお，20 地点の空

間的は相対位置関係には，鉄道利用による所

要時間を用いている。価格変化の波及をイン

パルス応答関数によって把握したところ，首

都圏において価格波及の時間や規模など地

域的に異なる反応が見られた。近年，米国や

英国の住宅市場において価格波及の空間的

な異質性が報告されているが，首都圏という

地理的に比較的狭い市場においても同様の

性質が確認された。なお，本章は Inoue, 

Ohshige, and Shimizu (2012) にもとづく。 

(6) 第 6 章では，首都圏を構成する自治体

の住宅価格指数と地価指数を用いて，住宅価

格の価格上昇率，家賃・価格比率，住宅のリ

スクプレミアム，地価の価格上昇率を自治体

ごとに求め，これらの不動産情報がコミュニ

ティで取引される物件の住宅価格にどのよ

うに反映されるかという点についてヘドニ

ック分析による検証を行った。また，不動産

情報が住宅の資本コストを通じて住宅価格

の形成に与える経路として，住宅価格の期待

上昇率，家賃/価格比率，住宅投資の超過収

益率および住宅地地価の期待上昇率を比較

検討したところ，家賃／価格比率を除く他の

不動産地域情報の有用性が観測された。さら

に，住宅の価格形成が前向きの期待によるも

のか，あるいは後ろ向きの期待によるものか，

を自治体別に不動産投資情報の係数の符号

を調べたところ，おおまかな傾向として，都

市部では後ろ向きの期待形成が，また周辺地

域では前向きの期待形成をサポートすると

いう結果を得た。なお，本章は井上・清水・

中神 (2009a, 2009b, 2010) にもとづく。 

(7) 第 7 章は，首都圏の市区別データを用

いて，①住宅供給の価格弾力性の市区別推計

と，②市区別価格弾力性が異なる原因を税

制・土地利用規制の地域間格差の観点から検

証する。固定資産税はその負担が小さいので

土地の有効利用を図ろうとするインセンテ

ィブが弱め，土地に対する資産需要を高める



 

 

結果，住宅供給を非弾力的なものにしている

可能性があるとの結論を得た。また，土地を

相続する可能性が高い世帯が多く居住する

地域ほど土地の有効利用が進みにくく，住宅

供給の価格弾力性を減ずる傾向にある。さら

に，借地借家法の影響を見るために，持家と

借家の 1戸あたりの延べ床面積の比率を説明

変数として加えたところ，この比率が大きい

ほど，すなわち借地借家法の影響を受け易い

地域ほど，住宅供給を価格に対して非弾力的

なものにしているという結果が得られた。な

お，本章は井上・清水・中神 (2009a, 2009c, 

2010) にもとづく。 

(8) 第 8 章は，住宅が消費に及ぼす影響に

ついて考察する。住宅は消費財であると同時

に投資財でもあるから，住宅価格の上昇によ

る資産価値の増大は消費にプラスに働くと

主張される場合がある。しかしその一方で，

Buiter (2010) のように，マクロ経済全体で

みたときには住宅価格の変化による資産価

値の変化は消費には影響を及ぼさないとす

るものもいる。しかし，遺産動機によって世

代間がリンクしているような場合に，住宅が

資産としてどのような役割をはたしている

のかという点についてあまり議論がなされ

ていない。そこで第 8 章では，Buiter のモデ

ルをさらに発展させることにより，遺産動機

がある場合に住宅価格の変化がマクロ経済

全体の消費に及ぼす影響，さらにはマクロ経

済全体の経済厚生に及ぼす影響ついて分析

を行う。ただし，この章については現在進行

中である。 

(9) 恒常所得仮説によれば，非耐久消費財

の場合，家計は生涯所得の割引現在価値を平

準化するように消費することが知られてい

る。しかし，複数年にわたって便益が波及す

る 耐 久 消 費 財 の 場 合 ， 話 は 異 な る 。

Luengo-Prado (2006) によれば，明示的に耐

久財とその担保性を考慮すると，非耐久消費

財の消費が大きく変動する結果が得られた

という。また，Diaz and Luengo-Prado (2010) 

は，異質な個人を用いた DSGE モデルを用い

て，住宅とその担保性によって米国の資産分

布がどのような影響を受けるかという点に

ついて分析している。第９章では，これらの

分析にもとづきながら，住宅がもつ資産とし

ての側面と耐久消費財の側面に着目して，住

宅価格の変動が家計の消費行動や経済厚生

に及ぼす影響について分析を行う。ただし，

この章については現在分析を進めていると

ころである。 
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