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研究成果の概要（和文）：不動産価格の変動を､金融市場の不完全性を前提として､住宅金融制度との関連から検討した
｡ 特に､不動産価格と景気循環の関係､住宅市場における融資制度の設計の問題に対して､住替阻害要因と住宅価格変動
の分析を通じて､現行制度の問題点と､今後の方向性を示唆した｡ まずわが国の住宅金融が遡及型融資制度に基づいてい
るために､流動性制約が著しい住替阻害要因になっていることを、理論モデルを構築し、それを全国の家計パネルデー
タの個票を使用して、ロジットモデルにより検証した。次に、都道府県単位のパネルデータを用いて､遡及型融資制度
と非遡及型融資制度のもとでの流動性制約の住宅価格変動に及ぼす影響の比較分析を行った。

研究成果の概要（英文）：We investigated house-price dynamics based on imperfections in housing finance 
market by focusing on the mortgage loan system. Especially we analyzed the relationship between 
house-price and business cycle. Furthermore we also analyzed the design of housing finance system through 
the analysis of the effects of housing equity constraints on residential moves and house-price dynamics. 
Based on those results we proposed future directions of housing policies in Japan. First, we found that 
under a recourse loan system, housing equity constraints deterred residential mobility by presenting a 
theoretical model and estimating the logit model using Japanese household longitudinal data covering all 
Japan. Next, we analyzed the relationship between borrowing patterns and house-price dynamics under the 
recourse-loan system using Japanese prefectural-level data and compared the results under the 
non-recourse loan systems.
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１． 研究開始当初の背景 
不動産市場と景気変動の関連性は、サブプラ
イム問題に端を発した世界的金融危機とい
う経済現象が示しているように、極めて重要
な問題であるため、不動産市場が景気変動に
与える影響を、金融市場の不完全性に注目し、
理論的実証的に分析することを計画した。 
 
２． 研究の目的 
(1)理論分析 
リコース制とノンリコース制では、どちらの
方が住替阻害要因を介した住宅価格変動へ
の効果が大きいか、またどのように効果が異
なるかを、住宅資金需要者と供給者の双方を
考慮したモデルによって分析する。 
 
(2)実証分析 
①ミクロ実証分析：家計の住替行動と住宅価
格変動リスク 
ミクロ的観点として、持家市場において、 
リコース制の下での、住宅資金に関する流動
性制約を介した住替に対するロックイン効
果を分析する。 
②マクロ実証分析：都道府県間における住宅
価格変動リスク 
マクロ実証分析においては、我が国の都道府
県毎の住宅価格変動要因を、リコース制の特
徴を明示的に考慮して分析する。 
 
 
３． 研究の方法 
(1)理論分析 
住宅金融の需要者（家計）と供給者（金融機
関）の双方を想定して、これらの経済主体の
危険回避度や融資条件の合理的な選択を明
示的に考慮したミクロ経済学的な理論モデ
ルを構築し、異なる住宅金融システムのもと
での各経済主体の最適化行動が、住宅市場に
おける価格変動に及ぼす影響を、住替に伴う
ロックイン効果により、分析する。 
 
(2) 実証分析 
①ミクロ実証分析：家計の住替行動と住宅価
格変動リスク 
拡張された住宅ローン対住宅資産価値比率
(Extended Loan-to-Value Ratio: ELTV) 指
数を、厳密にミクロの個票パネルデータから
計測し、流動性制約の下でのロ 
ックイン効果を分析する。 
②マクロ実証分析：都道府県間における住宅
価格変動リスク 
1980 年以降の都道府県パネルデータを用い
て、リコース制の特徴を捉えた拡張された住
宅ローン対住宅資産価値比率(ELTV)指数を
作成し、住宅価格変動との関係を分析する。 
 
 
４．研究成果 
(1) 理論分析 
まず、住宅ローン残高と住宅資産価値の比率

である LTV が、持家世帯の住替行動と負の関
係にあることを示した。次に、LTV の住替に
対する効果は非対称である事を、理論的に示
した。すなわち、正の純資産価値を持つ家計
(LTV<1)の場合には、LTV が高くなると、住替
が阻害される事を示した。それに対して、負
の純資産価値を持つ家計(LTV>1)の場合には、
LTV の変化は、住替に何の効果ももたらさな
い事を示した。 
 
(2)実証分析 
①ミクロ実証分析：家計の住替行動と住宅価
格変動リスク 
全国の家計の個票パネルデータを使用して､
ロジットモデルにより理論分析で示したロ
ックイン効果の検証を行った。その結果､正
の純資産を持つ(住宅･非住宅資産の価値が
住宅ローン残高を上回る)家計に関しては、 
遡及型融資制度に基づく住宅ローン残高と
住宅資産価値の比率であるELTVの上昇は､新
規に購入する住宅への頭金の減少を通じて、
買い替え確率を減少させることが明らかに
なった。それに対して､純資産額が負である
家計は､買い替えようとしても､新規に購入
する住宅のための頭金が不足するため、深刻
な流動性制約に直面することになる。そのた
め、ELTV が上昇しても、住替への効果はなか
った。すなわち、家計の純資産の水準に依存
して、非対称的なロックイン効果が存在する
結果が得られた。 
②マクロ実証分析：都道府県間における住宅
価格変動リスク 
都道府県単位のパネルデータを用いて､誤差
修正モデルにより､遡及型融資制度と非遡及
型融資制度のもとでの流動性制約の住宅価
格に及ぼす影響の比較分析を行なった。その
結果、非遡及型融資が主流なアメリカでは、
LTV の比率が高い地域ほど住宅価格の変動が
大きくなっているが、遡及型融資制度を採用
している日本では、ELTV の比率が高い都道府
県ほど、変動が小さくなっていることが明ら
かになった。 
 
ミクロ実証分析に関する理論的実証的研究
成果を、国際的査読誌(Journal of Real 
Estate Finance and Economics)に、共同論
文 “Residential Mobility Decisions in 
Japan: Effects of Housing Equity 
Constraints and Income Shocks under the 
Recourse Loan System”として掲載した。 
 
代表者瀬古は、上記の成果をまとめて『日本
の住宅市場と家計行動』 (東京大学出版会)
という書籍を2014年に刊行し､ ｢2014年度第
57 回日経･経済図書文化賞｣を受賞した｡ 
 
分担者隅田は、「2013 年度応用地域学会
（ARSC）坂下賞」を受賞し、2014 年 11 月の
第 28 回 ARSC 研究発表大会において「住宅価
格変動の計量経済分析」という題目で講演を



行なった。 
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