
住宅セーフティネットと財政制度改革

同
日
目議

授

評

教
一

三
、
部
タ

4
ア

学

ン

岳
民
養
セ

叶
日
教
合

I
L
学

総

H
H
大

宅

UL1
教

住

／

督

本
基
日
際

入

国

法団

喫緊の課題である住宅セーフテイネット構築は 2つの財政制度問題に直面

している。

第 1は、公園や公民館の建設と違って、住宅セーブテイネットサービスの

供給は、完全な地方自治になじまないことである。このサービスの供給を自

治体に任せると、自治体は、低所得者が移住してこないように、このサービ

スへの出費を削ってしまう。したがって、このサービスへの支出に対しては、

自治体ごとに受給者の数に応じて国が資金を100%供給すべきである。具体

的には、国が、公営住宅と家賃補助のいずれにもつかえる「ブロック交付

金jを自治体に与え、それを低所得者の住宅にあてる限りにおいて、自治体

が最も適切と考える割合で使う自由を与えるべきであろう。

第2は、国による住宅補助の制度がないことである。家賃補助は、公営住

宅に比べていくつものメリットを持っている。まず、民間の中古住宅を活用

することができるため、財政負担が大幅に軽減できる。次に、公営住宅と対

照的に、低所得者を分散して居住させることができる。さらに、居住者が自

分のニーズにあった場所に借家を見つけることができる。

ところが、現在では、公営住宅の建設は建設国債で賄われており、その金

を家賃補助に流用することができない。すなわち、「ブロック交付金」は作

りょうがない。

しかし、実質的にその機能を果たす制度をつくることはできる。例えば建

設国債を財源にした「公営住宅交付金Jと、一般財源に基づいた「住宅補助
交付金」とを別々に用意し、自治体が公営住宅を建てない場合には、その分

に相当する額だけ「住宅補助交付金」を余分に交付するといった運用ができ

るようなシステムである。
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特別論文

今後の住宅金融のあら方
本格的な証券化支援制度を展望して

大垣尚司

はじめに

独立行政法人住宅金融支援機構法案（以下

「法案」）が国会に提出され、平成19年度から住

宅金融公庫（以下「公庫J）に代わって、証券

化支援を主要業務とする独立行政法人住宅金融

支援機構（以下「機構」）が公的住宅金融を担

うことになった。

本稿では、法案下での新しい公的住宅金融の

役割を確認し、公庫が先行実施している MES

(mortgage-backed securities）の発行や証券

化支援制度をより本格的な制度に改善するため

の方策について検討してみることにしたい。

新制度での公的住宅金融の役割

証券市場へのアクセス

企業は短期の運転資金は商業銀行を通じ預貯

金市場から、設備投資等の長期資金は銀行のほ

か、社債や株式を発行して証券市場から調達す

る。

このようにファイナンスの性格により、預貯

金市場と証券市場とを使い分けるニーズは家計

にもある。家計における長期借入の典型例が住

宅ローンである。とはいっても個人が直接証券

市場で起債はできないから、誰かがとりまとめ

て「社債発行代行」機能を果たす必要がある。

この場合、①いわゆる発券銀行制度のように、

特定の間接金融機関が債券調達を行ない長期固

定金利型住宅ローンを貸し付ける方法と、~住

宅ローンの貸し出しそのものは幅広く民間金融
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機関に委ねた上で、中立的な公的機関（証券化

支援機関）がこれを買い上げ、証券投資に適す

る規模にまとめあげて投資家に有価証券の形態

で販売する方法が考えられる。

①の場合に、公的発券銀行が債券の発行と貸

し出しの両方を行なえば民間と直接競合する。

一方、これを民間に委ねると、金利環境により

借入人の固定金利型ローンへの選好が著しく変

化するので経営の安定を図ることが難しい。②

の証券化支援制度によれば、民間金融機関は顧

客接点を確保したまま、顧客の選好に従い証券

市場への資金アクセスを図ることができる。ま

た、証券化のために標準化が必要な条件以外は

貸し手が自由に商品設計できるようにすれば、

競争を通じて消費者の利便性向上が図られる。

たとえば、現在の公庫が行なっている証券化支

援制度の貸付金利は、開始から 1年余りたった

現在もオリジネーターにより 1%前後の金利差

が開いており、競争の効果が見て取れる。

もちろん証券化支援機能自体を民間で担うこ

ともできるが、現実にはお互い競合する民間金

融機関が特定の民間機関に証券化を依存するこ

とは考えにくい。一方、信用力が十分でない民

間金融機関が個別に証券化しようとすると格付

け取得のために多くの引き当てを要求される上、

発行額が小さいので規模の経済が働かず、高い

流通性を獲得できないうらみがある。このため

米国でも証券化支援機能は政府系金融機関が担

っている。



パススルー型MBSによる金利リスクの市場転

嫁

上記①の場合、発券銀行が資産負債の吻合管

理（ALM: asset liability management）にお

いて意図的にミスマッチ・ポジションを作り出

し、リスクをとって収益増大を図ることは、事

業体の経営戦略として許されてよい。ただし、

超長期で期限前弁済の発生予測が困難な固定金

利型住宅ローンを保有してALM管理を万全に

行なうことは非常に難しい。最近米国の公的証

券化支援機関であるファニーメイ（Fannie

Mae）とフレディーマック（FreddieMac）の

両者が相次いで不適切な会計処理を指摘され、

巨額の損失計上を迫られるという事件が起こっ

た。実は、両者は①、②の両方の機能を許され

ており、 90年代から①の分野でALMリスクを

とることにより巨額の収益をあげてきた。今回

の不正は、まさにこの部分におけるリスクの過

小評価が問題となったものである。両社には、

BISの新規制よりある意味で進んだ自己資本

比率規制が課せられていたことを考えると、近

時の高度・複雑なデリパティブ商品を用いた

ALMの適正さを、そうした規制だけで検証す

ることの難しさが、改めて浮き彫りになったと

いえるだろう。

こうしてみると、公的機関である機構は②の

機能にできる限り特化し、期限前弁済を含む住

宅ローンからの元本返済をそのまま投資家に支

払うパススルー型のMBSによって ALMリス

クを市場に転嫁することが望ましい。

なお、機構は新制度への移行にあたり、 50兆

円を超える公庫の既存融資（以下「既往債権」）

を受け継ぐことになっている。既往債権の大半

は10年目に金利が上がる 2段階金利なので金利

上昇時に借り換えによる期限前弁済が起こりや

すいが、これに見合う財投借入は原則として返

済できないので機構に再運用リスクが生じる。

ところで、今回の移行に際しては、特例として

既往債権を証券化して財投借入を返済すること

が認められた。そこで既往債権をこの際少しで
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も多くパススルー債化してリスクを市場転嫁し、

財投借入を返済しておくことが、追加的な国民

負担を避ける点から重要である。

こうした期限前弁済リスクの市場転嫁には次

の4点から合理性が認められる。①借り換えを

させて利益を得るのは民間だからそのツケも民

間（市場）に負担させるべきである、②住宅ロ

ーンをパススルー債化して市場で価格評価させ

ればその中に期限前弁済リスクが織り込まれ、

リスクに対する適正な評価がなされる、③パス

スルー債は住宅ローンに比べて高い流動性を有

するので投資家はローンを期限まで保有する場

合に比べてリスクを限定することができる、④

パススルー市場が成熟すればデリパティブ等を

通じてリスク管理をより効率的に行なうことが

できる。

人的無選別の実現

公庫は従来借入困難者へのセーフテイネット

機能を果たしてきたといわれる。しかし、その

ことは貸し倒れを覚悟でリスクの高い人に貸せ

ということまでは意味しない。機構が今後も人

的無選別を実現するには、物件審査を厳格に実

施し（物的選別）、担保住宅の流動化機能を積

極的に担って担保物件の換価を効率的に行なえ

るようにする必要がある。

一方、物的選別による与信リスク負担を可能

ならしめるためには、担保物件について十分な

リスク分散を実現する必要がある。この点で営

業エリアが限られた民間金融機関から機構がロ

ーンを買い上げて物的リスク分散を図ることに

は一定の合理性が認められる。
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表1一新制度における官民の機能分担①

示そ 人的選別 物的選別

預貯金
民間金融機 ム民間ノンリコースローン

関 公的融資保険

民間証券化 ム民間ノンリコースローン証券化

証券市場 リコース付

証券化支援
資い切り型証券化支援

新制度における官民の機能分担②

民間ローン 公的ロシ

オリジネ 民間金融機
民間（＞民間金融機関）

ンヨン 関

民間 民間
与信リス

公的融資保
公的融資保険（機構）ク負担

検

金利リス
民間 証券化支援（投資家）

ク負担

調達リス
民間 証券化支援（機構）

ク負担

整理

以上まとめれば、新しい公的住宅金融の役割

は証券化機能（個人住宅資金の証券化市場への

アクセス確保、期限前弁済リスクの市場転嫁）

と物的選別と担保流動化機能による人的無選別

の実現にある（表1）。

以下これらの理想を実現する上で現行制度の

課題と考えられる点について検討する。

MBSの仕組み改善

現行MBSの仕組み

現在、公庫は以下のような仕組みでMESを

発行している。

銀行が住宅ローンを担保に MESを発行する

と、投資家は会社更生法上更正担保権者として

銀行の倒産手続きに巻き込まれてしまうので、

MESの格付けが銀行自身の格付けに影響され

てしまう。これを避けるためには SPV(spe-

cial purpose vehicle）を用いて厳格な倒産隔

離の仕組みを採用せねばならない。これに対し、

公庫・機構のような公的主体には、会社更生法

の適用がなし当。そこで、公庫自身がMESを発

行すると同時に、住宅ローンを信託銀行に譲渡
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し、 MESの投資家を受益者とする、担保のた

めの信託契約を締結する。この信託財産を

MESの額面より多めにすること（超過担保）

でMESに高い格付けを取得する。 MESの返

済は信託財産の元本返済の動き（期限前償還も

含む）に連動させてパススルー債化する。万が

一、公庫の信用力に問題が生じた場合は、受益

者を個別に確定した上で受託者が直接回収を行

なって回収元本をすべて受益者である投資家に

支払って早期に完済させることになっている。

現行MBSの問題点

現行の MESは日本のほか、米国の格付け会

社からトリプルA格付けを取得している。とこ

ろで、同じ米系格付会社の国債格付けは現在ダ

ブルAである。国の政策を担う独立行政法人で

ある機構が国以上の格付けを取得して資金調達

を行なう必要があるのだろうか。公庫MESの

これまでの発行条件をみてもトリプルA取得に

よる条件改善の効果は限定的である。むしろ、

仕組みが複雑になり投資家のリスク判断が難し

くなることに加え、 MESのキャッシュフロー

が特定の担保プールの性向に左右されるので価

格分析が難しくなり、流通性向上に欠かせない

商品の標準性が害されるという問題がある。

また、担保のとりまとめと審査に時間がかか

るため、ローンの買取金利決定時から実際の

MES発行までの金利リスクを公庫・機構が負

担せねばならない。そこで法案25条では金利変

動準備基金を設けることとしており、平成17年

度予算案で産業投資特別会計出資金として450

億円の予算が計上されている。しかし、安易な

引当金に頼る前に、そもそも現在の仕組みを変

更してリスクを回避する方法がないかについて

議論を尽くす必要がある。

さらに、発行ごとに行なわれる個別プールの

開示だけでは、 50兆円以上ある既往債権が内包

するリスク全体を分析することは難しい。むし

ろ、市場調達に不可欠な情報開示や格付けを通

じて機構が負担しているリスクに市場監視を及



図1 新方式の仕組み

~ 
政保債

と同格付け

ぽすべきである。現在処理が進められている住

宅保証協会の貸し倒れは、経済対策のために過

大なリスクを負担したことによるところが大き

いといわれる。しかし、上述のような開示のメ

カニズムが存在していれば、市場を通じて適切

な歯止めが効いたのではなかろうか。

新方式の提言

こうしてみると、新しいMBSの仕組みは、

今より単純な仕組みで、かつ、機構の資産の大

部分を占める既往債権と新規の証券化支援業務

で買い取った住宅ローン全体のリスクを表章す

るものとすべきである。

具体的には、以下のような仕組みが考えられ

る（以下、「新方式」）。

①機構が発足後に発行するすべての MBSの

引き当て資産として、既往債権と証券化支援で

取得する住宅ローン（以下、「新規債権」）から

なる大きな債権プール（マスタープール）を構

築し、プール全体に関する詳細な支払条件、過

去の延滞率・貸倒率、期限前弁済率等の情報を

常時開示する。

金利・期間・償還条件等

②マスタープール内にキャッシュフロー特性

の類似した債権を集めたサブプールを作り、サ

ブやプールごとにその元本返済率に応じて元本償

還を行なうパススルー型の仮想MBSを対応さ

せる。機構は仮想MBSを市場環境を院みつつ、

最善と思われる条件・金額だけ現実に売出発行

する。

マスタープールとサブプールの設定には現在

のように信託を利用しでもよいが（マスタート

ラスト方式）、機構の公的性格を考えれば、機

構法を改正し、既往債権勘定と新規債権勘定を

見合いに発行され、適正に分別管理がなされて

いる MBSについては同勘定の資産に特定先取

特権を有する旨定めれば、格付評価上は同ーの

目的を達成することができる（先取特権方式）。

すでに一般機構債には一般先取特権が認められ

ており（法案19条5項）、全体の構成からすれ

ば先取特権方式のほうが素直だし、受託者に対

する無駄なコストを省けるメリットがある。

③マスタープール全体と新規ローン買取の審

査基準等に基づいて与信リスクを検討し、格付

けを取得する。格付けのターゲットは政府保証

今後の住宅金融のあり方 5 



債と同程度とすべきであり、トリプルA取得に

こだわる必要はない。そして、この格付けを維

持するためには、マスタープール全体のローン

金額（実際には現在価値で比較することになろ

う）の何%までパススルー債を発行してよいか

（発行枠）を格付会社と協議して決定し、枠内

でMBSが発行される限り取り決めた格付けが

自動的に付与される、プログラム型の格付けと

する。過去のMBS（トリプルA）の信用補完

率が7.7～11.8%であることを考えると、 9割

前後の発行枠比率が期待できるのではないか。

発行枠は半年～1年ごとに見直す。

④以上により、発行の都度担保債権を特定し

て格付けを取得する必要がなくなり、毎月買取

締切（現在25日）と同時に MBSを発行するこ

とが可能となる。また、市場環境を見極めなが

ら適宜発行を行なうことも可能となる（図 1）。

⑤MBSに関する情報開示は、とくに価格分

析と信用リスク分析の前提となる情報を中心に、

マスタープールとサブプール単位で実施する。

現在の公庫MBSの価格分析は実際に発行され

た個別の担保プールを前提としているが、新方

式ではサフ’プール単位となるので標準性が増し、

民間の価格モデルの精度も向上する。

機構への緊急融資枠の供与

預金市場はlenderof last resortとして中央

銀行が控える流動性の最後の砦である。これに

対し証券市場にはそのような手当がないから、

有事の際には安定的な資金調達が実施できない

可能性が残る。このため、米国のファニーメイ

等には連邦銀行から有事に備えた資金供与枠が

提供されている。機構にも証券市場の機能不全

などの場合に備えて日本銀行や財政投融資勘定

等から数カ月分の新規証券化支援金額に見合う

程度の緊急融資枠を供与すべきである。

定期発行と適時発行の組み合わせ

既往債権も証券化するとすれば、相当量の

MBSを比較的短期間に発行せねばならないこ
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とになる。中長期的にみれば市場規模が増して

流動性が大幅に改善することは疑いないが、当

面の資金調達を円滑に実施するためには、新規

買取債権見合いで行なう定時発行以外に、市場

環境を脱んで既往債権見合いで行なう適時発行

を導入すべきである。新方式は発行枠の範囲内

で随時MBSが発行できるので、こうした複線

的な発行方式にも柔軟に対応できる。

見込み発行による申込時金利の実現

新方式では発行枠の枠内であれば、オリジネ

ーターから買取申込を受け付けた月に MBSを

発行して一定の金利で運用しておき、あらかじ

め定めた融資実行月に買取時までのMBSの経

過金利と運用金利との差額相当（以下「清算金

額」）を控除した価格で証券化対象住宅ローン

を買い受けるという、見込み発行が可能となる。

信用力のないオリジネーターについては清算金

額相当を見込み発行申込時に預託させればよい。

また、何らかの理由でローンが成立しない場合

はこの分だけ期限前弁済すればよい。

機構において、清算金額をローン期間にわた

って金利に上乗せして収受すれば、わずかな上

乗せ率で消費者の要望が大きい申込時金利が実

現できる。

別のやり方としては、引渡時でないと融資実

行を認めないという現行の買取ローンの条件を

緩和し、金利リスクのへッジのために顧客が希

望する場合、請負契約締結時ないし着工時にお

ける融資実行を認め、機構が即時買取の上

MBSを発行する一方、債権保全のため融資代

り金は引渡時まで機構や民間信託会社に預託す

ることを義務づけるという方法も考えられる。

TBA取引の導入

見込み発行をもう一歩進めれば、米国の公的

MBSで普及している TBA(to-be引 mounced;

先渡）取引に行き着く。たとえば、発行月（号｜

渡月）の1～4カ月前に MBSの値決めを行な

い、決済は引渡月とするものである。住宅ロー



ンは申込みを受けてから、契約、資金実行、証

券化まで数カ月を要するので、この聞に金利が

変動したら誰かがリスクを負担せねばならない。

これをパイプラインリスク（pipelinerisk）と

いう。現行制度では前半のパイプラインリスク

は消費者、後半はオリジネーターと公庫が負担

している。 TBAが導入されればこのリスクを

市場に転嫁することができる。このようにリス

クを市場で吸収する工夫を怠りながら、金利変

動準備基金のみを導入してこと足れりとするこ

とは許されないであろう。ただ、 TBAの導入

も現行のMBSの仕組みでは実現が難しい。こ

の点からも新方式への変更が望ましい。

なお、 TBA価格には先物価格が内包されて

いる。 TBAの導入に伴い先物市場が形成され

ればMBS投資家のリスク管理能力が高まり、

MBSの消化や価格形成にも好影響を及ぼすで

あろう。

ダラーロール市場の構築

MBSの流通市場の厚みを増すには、長期保

有目的の投資家に加えて短期保有のさや取り目

的等の投資家を呼び込むことが欠かせない。こ

のために有効な方法のひとつがレポ取引である。

レポ（Repo-RepurchaseAgreement）とは、

有価証券と資金を一定の期間交換することによ

り、一方の当事者に資金運用、もう一方の当事

者に資金調達をさせる取引のことをいう（なお、

日本では、とくに現金担保付債券貸借取引を意

味することがある）。

MBSは期間中に元本が減少するため、通常

のレポ取引のように期限に同ーの有価証券を提

供することが難しいので、厳密な意味でレポを

仕組むことができない。そこでMBSのレポは、

ダラーロール（dollarroll) と呼ばれる。

ダラーロールが認められると、自己調達コス

トの高い証券会社や投資家でも、購入した

MBSそのものを担保に、有利な資金調達を行

なうことができるから、投資家の裾野を広げる

上で大きな効果がある。

さて、一般にイールドカーブが右上がりであ

れば、債券の現物価格は先渡（TBA）価格よ

り高くなる。そこで現物を売って先渡

(TBA）価格で買い戻せば差額分（“drop”と

いう）だけ儲かる。これがダラーロールの仕組

みだが、この儲けは、本来なら現物を保有して

別途資金調達を行なった場合の利ざやと同じは

ずなので、前者が後者より大きければ、裁定利

益が得られる。このように、ダラーロールは

TBA取引や先物市場の価格形成と表裏一体の

関係にある。

スワッププログラムの導入

もうひとつ米国の制度に倣ってぜひ導入すべ

き制度がスワッププログラムである。

これは、証券化支援において住宅ローンを買

い取るにあたり、買取代金を支払う代わりに同

一額面の新発MBSを発行し割り当てるという

ものである。代金決定にあたっては、 MBSの

市場引受に必要な手数料の全部または一部を代

金に上乗せしてオリジネーターに還元する。こ

れにより機構はMBS発行までの金利リスクを

回避し発行市場を介さずに MBSを安定発行で

きる。一方、オリジネーターは手数料相当の利

益に加え、金利動向を脱みながら MBSを一定

期間保有したり、 CMO化を狙う証券会社に売

却することで追加的な収益機会を獲得できる。

先渡・先物市場やダラーロール市場が充実すれ

ば、中小金融機関やノンバンクでも十分にリス

ク管理が可能となる。

公庫は現在証券化支援のために買い取った住

宅ローンを約2カ月後に MBS化して資金を得

てから買取代金を決済している。この間の売掛

金に対して公庫が支払う金利は、銀行間金利＋

20bp程度ときわめて薄利ざやであり、借入コ

ストの高いノンパンクや中小金融機関にとって

経営の圧迫要因となっている。スワッププログ

ラムやダラーロール市場が提供されればこうし

た不合理な慣行を廃止することも可能になる。
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CMO発行目的のMBS大口入札

パススルー型MBSは期間 1カ月～最長35年

(420カ月）のコーラプル・ゼロクーポン債の集

合体とみることができるが、その価格決定は全

体の平均残存期間やデュレーションに基づいて

行なわれるので、イールドカーブの形状により、

これをいくつかのゼロクーポン債の集合に分解

して別々の債券として仕組み直すことによって

裁定利益を得ることができる。これを CMO

(collateralized mortgage obligation）という

（大垣1997、227229頁参照）。 CMOの組成が

一般的になれば、裁定取引を通じて MBSの価

格形成がより効率的になされるようになる。ま

た、金利・返済条件等の異なる多様な派生

MBSが作り出されるので、投資家層が広がる

効果も大きい。 80年代後半には、米国で固定金

利MBSから変動金利型の CMOが組成された

ことが邦銀が米国CMO投資に積極的に関わる

きっかけとなった。 CMOはこうした投資家層

の拡大努力を市場メカニズムを通じて促す効果

がある。

とくに既往債権の証券化にあたっては、単純

にパススルー債の流通残高だけが膨らんで市場

に荷もたれ感を与えないよう、機構は適時発行

制度を活用して CMO発行のための MBSの大

口入札を実行してはどうか。

融資保険勘定を通じた物的選別機能の強

化

証券化支援において機構が与信リスクを負担

することは必須の要件ではない。そこで、与信

リスク負担機能は融資保険制度として独立させ、

証券化支援とは別個の勘定を設けて独立して運

用・リスク監視を行なうべきである。融資保険

は、顧客の人的信用リスクではなく、担保不動

産の換価価値が想定を下回ったために被る損失

を補填する保険と位置づけ、保険数理により収

支相等になるよう運営する。物件審査にあたっ

ては公庫における適合審査制度を住宅性能表示
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制度と融合させ、民間の性能保証会社に審査機

能を外部化していくべきである。

なお、現行融資保険制度はモラルハザードを

理由に一部の制度を除いて損失の9割までしか

填補されないためほとんど利用されていない。

新制度では10割補填を原則とし、損失発生に関

しオリジネーターに責任が認められる場合は補

填額の削減を行なえばよいのではないか。

なお、現在の公庫は、担保として所有権と借

地権しか認めていない。しかし、今後は、定期

借地権の保証金や保留地はもちろん、高齢者向

けの終身居住権やスケルトン・インフィル住宅

等新しい居住形態に対応したファイナンスの中

で既存金融機関が対応できないものに積極的に

取り組み、新しい住宅金融の展開をリードする

パイロット機能を果たすべきである。

担保流動化機能の強化

物的選別を可能にするには評価額どおりに担

保を換価する能力が不可欠で、ある。住宅保証協

会の不良債権処理のためにも、機構は担保住宅

の流動化機能を強化すべきである。具体的には、

まず、中古住宅ローンの証券化支援制度を通じ

て担保住宅の購入者向けの住宅金融を円滑化せ

ねばならない。ただ、現在の中古住宅市場の価

格形成を前提にすると、処分型より収益執行型

の換価が効率的である。そこで、機構が直接、

あるいは住宅保証協会（またはこれを改組）を

通じて担保住宅を保有し、民間業者を通じて改

良・賃貸を行なう一方、賃貸住宅に投資する不

動産投資信託を組成して、証券化していくこと

を真剣に検討すべきである。

なお、法案では高齢者向け住宅金融が機構の

重要な役割として位置づけられている（法案第

13条 1項8号、 9号）。この中で継続居住型、

住替型リパースモーゲージの提供はかねてから

の懸案である。リパースモーゲージを提供する

には、死亡時（継続居住型）や契約時（住替

型）に発生する住宅の換価・運用を効率的に行

なう枠組みが欠かせない。上述の担保流動化機



能の強化はこの点からも重要である。

借り換え住宅ローンの証券化支援

金融機関の金利リスク、流動性リスク支援と

いう制度目的に照らせば、証券化支援の対象と

すべき住宅ローンが新規か借り換えかを問うべ

きではない。一方、現在は、公庫が証券化支援

対象ローンの与信リスクを負担しているが、こ

れは証券化制度本来の要件ではない。

そこで、オリジネーターが買戻条件を付すな

どの方法で与信リスクを負担し、より多くの収

入を手元に残すリコース付売却を導入する一方、

借り換え目的のローンについても証券化支援を

認めるべきである。今後景気回復に伴い金利が

上昇すると変動金利型や短期固定型を中心に貸

し倒れが増大することが懸念される（Fahey

2004は、米国においてすでに同様の問題が発生

していることを指摘している）。低金利環境が

継続している聞に借入金利を固定する途を国民

に与えることは、景気回復に水を差さないため

にも重要である。リコース付であれば民間金融

機関側にもとくに不利益はないはずである。

変動金利住宅ローンの買取

中小金融機関やファイナンス会社が、 20年を

超える超長期住宅ローンを提供する場合、金利

が固定金利でなくても、これに見合う長期の資

金調達が行なえない、あるいは、短・中期資金

を長期間回転させることができなくなるという

流動性リスク（availabilityrisk）が大きい。

そこで、こうした先については、機構が一定期

間以上の住宅ローンを固定金利・変動金利の別

にかかわらず買い上げて証券化する制度を導入

し、民間住宅ローンについて一層の競争促進を

図るべきである。

ブロー力一、レンダー業界の育成

オリジネーションにおける民間の競争を促進

するため、住宅供給業者やフィナンシャルプラ

ンナー、税理士等による住宅ローン貸出の斡旋

を促進し、間口を広げる一方、住宅ローンアド

バイザー制度等を通じ消費者保護の意識を高め

る必要がある。また、こうしたブローカーを集

約する数社のレンダー（モーゲージパンク、オ

リジネーション特化型預金金融機関）を育成し、

安定的なオリジネーション・チャネルを確保せ

ねばならない。この場合、新規参入者の重複し

たシステム開発コストを押さえてより一層の競

争を促進するため、インターネット経由で申込

受付を代行するサービスを機構が既存業者と提

携するなどの工夫も必要ではないか。

おわりに

以上のように機構設立までの 2年間に本格的

な証券化支援制度導入のためになすべきことは

多い。新法の成立は新しい住宅金融制度構築の

入り口にしかすぎないことを改めて強調したい。
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エディトリアルノート
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り、きわめて興味深い。 いる。その結果、住宅市場を細分 水産基盤、産業基盤、運輸・通信

ーー
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法における取引事例比較法の比較 路付については、それほど細分化 公園・下水道・上水道、社会保

対照物件の選択に理論的な根拠を の必要性がないことが明らかにな 険・社会福祉施設・学校・病院、

与えようという問題意識で分析さ っている。 治山・治水施設）に分けている。
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適切な市場細分化モデルの構築を 差の分散が有意に小さくなるとい ことが可能であると述べている。

取り上げている。 うことも検証されている。 さらに、全国の都道府県を10地

住宅市場細分化に関する既存文 このように、田中・浅見論文は、域に分割した地域ダミーを用いた

献の多いアメリカでは、地域によ 日本の実態に基づいて不動産物件 推計を行ない、どの地域のどの分

る住み分けが比較的進んでいるた の特性に着目した住宅市場細分化 野の社会資本が生産に対して効率

め、空間的な地域による細分化に 方法を提示しており、この分野で 的であるかも検証している。

よって市場構造をより正確にとら はわが国においては学術的な先行 その結果、社会資本の限界生産

えることができるが、日本の場合 研究が皆無に近い中で、きわめて 性は、首都圏、関西地方で高く、

は、住宅の別な諸特性に関する選 貴重な研究といえる。今後は、よ 分野別では、農林漁業、港湾・空

択に、それが表れている可能性が り一般性を高めるために、異なる 港、市町村道での限界生産性が高

高いと考え、不動産の特性空間に データや時期、地域、特性などに いことが明らかになっている。ま

おける特性類似度をもとに住宅市 関しでも分析を行ない、同様の結 た、東北地方での社会資本の限界

場の細分化分析を行なっている。 果が得られるかどうか検証してみ 生産性がもっとも低く、とくに、

具体的には、 1996年10月～1997 たらよいのではないだろうか。 東北、中園、四国、九州地方の運

10 季刊住宅土地経済 2005年春季号



輸・通信関連社会資本の限界生産 同様の結論が得られるか検証して 期的には土地賦存の小さい国の消

性はマイナスという結果が得られ みたらおもしろいのではないだろ 費者もそれがより大きい国の消費

ている。なお、推計方法としては、 うか。また、データの制約が大き 者と同じだけ豊かになることがで

パネルデータを用いていることか いとは思われるが、都道府県以外 きるが、そのためには、土地賦存

ら、最小二乗法（OLS）による の地域単位（たとえば、大都市雇 の小さい国の国民は貯蓄をして海

推定結果と、固定効果モデル・変 用圏： MEA）のデータを用いた 外投資をし、土地以外の富を蓄積

量（ランダム）効果モデルのうち、分析を行ない、同様の結論が得ら し、所得を増やして土地以外の

ハウスマン検定によって選択され れるかをみることも可能で、あろう。財・サービスを多く消費しなけれ

たモデルの推定結果を掲載してい さらに、生産関数をコブ＝ダグラ ばならない。そのとき同時に土地

る。 ス型と特定化していることが、分 にも多くの支出がされるであろう。

本論文の結果を総合すると、今 析結果にどの程度影響しているか それによって土地の狭い国の土地

後、社会資本の整備を進めるにあ の検証も必要であろう。 価格は大きく上昇し、地価総額が

たっては、首都圏や関西地方など

ーー

大きくなるのである。

の国県道・有料道路、市町村道、 工藤和久論文（「国際資本移動 また、均衡における遺産額も土

農林漁業施設、治山・治水を優先 下の土地賦存と地価」）は、国際 地賦存量に依存しており、土地賦

的に進め、東北、九州、中園、四 資本移動が自由である小国経済に 存量が大きいほど遺産額が小さく

国地方などでの運輸・通信関連の おいて、長期均衡では一国の地価 なるということが明らかにされて

社会資本整備は再検討すべきであ 総額が、その土地賦存量のU字型 いる。これは、土地賦存量に依存

る。また、住宅関連社会資本と考 のグラフを持つ関数となりうるこ しない一定の効用水準を実現する

えられる「都市公園・自然公園・ とを示した、理論的な研究である。 には、土地賦存量の小さい国の住

下水道・上水道」の社会資本につ 具体的には、土地が生産要素で 民はより多くの財の消費をしなけ

いては、首都圏、四国、関西、中 もあり消費財でもある可変的割引 ればならないが、それはより多く

部などの地域で整備を進めていく 率の重複世代モデルを用いて、分 の遺産を受け取り、その利子所得

ことが有効である。すなわち、地 析を行なっている。 を消費することによって可能にな

域別、分野別に公共事業の精査を まず、コブ＝ダグラス型生産関 るからである。

行なっていく必要性があると述べ 数を仮定して、地価総額は土地賦 さらに、均衡における対外純資

ている。 存量が小さい水準では賦存量の増 産額は、土地賦存が大きいほど小

このように、村田・森津論文は、加とともに減少するが、ある土地 さいということも、示されている。

1975～1998年までの都道府県別ノf 賦存量水準で反転し、それ以上の 土地賦存が大きいほど自国生産は

ネルデータを用いて、ていねいに 土地賦存量では賦存量とともに地 大きく、均衡における財消費は小

分野別地域別に社会資本の生産性 価総額が増加することを示してい さくてよいからである。

を分析した初めての研究といえよ る。この結果は、一国の地価がパ このように、工藤論文は、土地

う。その意味で、非常に貴重な研 ブル水準にあるかどうかの判断を 賦存量と地価というきわめて重要

究である。 する際のひとつの視点を与えてい なマクロ的な関係を、厳密に理論

今後は、日本経済が1999年以降 ると考えられる点で興味深い。 的に分析した貴重な研究である。

も、かなり大幅な構造変化を経験 本論文で想定されている貯蓄モ 今後は、ここで得られた結論の実

していると考えられることから、 デルでは、この結論は、以下のよ 証的な裏付けが得られるとおもし

最近まで期間を延ばしたデータで うな理由によると考えられる。長 ろいのではないだろうか。 (SM) 

エディトリアルノート II 



研究論文

不動産物件の特性に基づいた
住宅市場細分化モデルの構築

田中麻理・浅見泰司

はじめに

不動産物件の評価は、不動産物件の売買、担

保評価、事業シミュレーション、不動産証券化

など不動産に関連するさまざまな局面で重要で

ある。不動産物件を専門的に評価する方法とし

ては、個別物件を評価していく鑑定評価法やへ

ドニック分析などを用いて統計的に評価するシ

ステム評価法がある。鑑定評価法には原価法、

収益還元法、取引事例比較法の3種類があり、

この中で頻繁に使われる方法は後者の2つであ

る。収益還元法とは「対象不動産が将来生み出

すであろうと期待される純収益の現価を求める

ものであり、純収益を還元利回りで還元し試算

価格（収益価格）を求める手法」である。また、

取引事例比較法は「多数の取引事例を収集して

適切な事例の選択を行ない、これらに係る取引

価格に応じて事情補正および時点修正を行ない、

地域要因の比較および個別的要因の比較を行な

って求められた価格群を比較考量して対象不動

産の試算価格（比準価格）を求める手法」であ

る（日本不動産学会2002）。

近年は収益還元法が頻繁に用いられる傾向が

ある。しかし、収益還元法を利用する際、将来

の賃料、空室率、割引率の設定は必ずしも正確

ではなく、将来の収益推定に多くの不確定要素

が含まれている。すなわち、収益還元法を用い

て推定された価値は不安定であるといえる。一

方、取引事例比較法は、すでに経済的分析手法

のひとつとして確立されているへドニツク価格
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法と対比ができ、理論的に発展させることが可

能である（Wangand Wolverton 2002）。そこ

で本稿では、 Tanakaand Asami (2004）をも

とに、取引事例比較法の精度をいかに向上でき

るかについて報告する。

l取引事例比較法の精度向上

緒方（2000）は、適切な類似地（比較対照物

件）を選定すれば、取引事例比較法を用いて通

常のへドニツクアプローチより高い精度で土地

単価が推定できることを明らかにしている。こ

のように比較対照物件の選択が取引事例比較法

による価格推定の精度を向上させるための重要

な点となるにもかかわらず、従来は比較対照物

件の選択が不動産鑑定士の経験や勘に大きく依

存していたことが取引事例比較法の理論的なひ

とつの問題点としてあげられる。

取引事例比較法の精度向上に貢献するアプロ

ーチのひとつに、適切な市場細分化モデルを構

築する方法がある。つまり、市場細分化により

類似度の高い物件同士でひとつのサプマーケッ

トを構成し、比較対照物件を同一サプマーケッ

ト内から選択すれば価格推定の精度が向上する

のである。不動産物件評価の分野においては、

住宅や近隣環境の類型による市場の分割が持つ

重要性が明らかになってきており、住宅サプマ

ーケットの認識や特徴づけが非常に重要な意味

を持つようになってきている。

既存研究においても、適切な住宅市場細分化

によってへドニツク価格予測の精度が向上する
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ほ力、。

という知見が得られている (Bourassa,Hoesli 

and Peng 2003、Goodmanand Thibodeau 

1998、Goodman and Thibodeau 2003、

Thibodeau 2003）。ただ、住宅市場細分化に関

する問題は主として、サブマーケットをいかに

区切るべきかを、地区割りを変えて適切な空間

単位を見いだすことに研究の主力が向けられ、

従来は物件の立地する地域によって市場細分化

が行なわれていたO 既存文献の多いアメリカに

おいては、地域による住み分けが比較的進んで

おり、このため、住宅の価格を決定づける諸要

素に対して似た考え方を持つ世帯が地域的に集

まる傾向を持っているといえる。そのため、空

間的な地域による細分化によって、市場構造を

より正確にとらえることができる可能性が高い。

ところが、日本の住宅市場においては、地域に

表1ーデータの基本統計量

平均 標準偏差 最大値 最小値

土地面積（ぜ） 108.9 66.3 617.9 33.4 

建物専有面積（ぜ） 111.2 52.8 522.9 35.1 

駅徒歩分数（分） 9.8 4.6 26.0 1.0 

築 年 数（年） 7.3 8.2 38.0 1.0 

建ぺい率（%） 53.3 8.2 80.0 40.0 

容積 率（%） 135.8 49.0 300.0 80.0 

前面道路幅員（m) 4.8 1.9 25.0 1.6 

日影時間（時間／日） 0.4 1.4 10.0 0.0 

街区建ぺい率（%） 43.6 16.9 90.0 3.0 

取引価格（万円） 8956.2 5017.0 45000.0 2200.0 

表2一完全関連の例

B: B2 B, B, 言十

A, fu 。 。 。 n1 
Az 。 fzz fz, 。 日2
A, 。 。 。 f34 日3

言十 n1 ll・2 fi.3 n .• n 

よる住み分けがアメリカほどは進んでおらず、

むしろ、住宅の別な諸特性に関しての選択に、

それが表れている可能性が高い。

そこで、このアイデアを不動産の特性空間に

まで拡張し、特性空間においても他物件との特

性類似度をもとに「地区」分類し、これによっ

て日本の大都市の一部における住宅市場の精撒

な市場細分化分析を行なう。具体的には、物件

規模、最寄り駅までの所要時間、前面道路幅員

などの物件が有する種々の特性に着目し、その

特性により物件を分類、すなわち市場細分化を

行なうことにする。

2データ

分析で利用するデータは1996年10月～1997年

9月に『週刊住宅情報』（株式会社リクルート

図1-GIS上で表示したデータ

小田急線

東急

世田谷線

N4T 鉄道． 取引データ。 5km 
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表3 各細分化方法聞の属性相関係数

住宅専有面積 土地面積 駅徒歩 用途地域

住宅専有面積 1 0.5148 0.0941 0.0587 
I:地面積 0.1487 0.158 
駅 徒 歩 1 0.1728 
用途地域 1 
新築 中古

道 路 中高

道 路 付

築 年 数

地 域

発行）に掲載され、取引された世田谷区の戸建

住宅のデータ計674件である。このデータに含

まれている項目は、取引年月、物件所在地、取

引価格、土地面積、住宅専有面積、最寄り駅ま

での所要時間（徒歩）、最寄り駅名、沿線名、

築年数、用途地域、建蔽率、容積率、構造、前

面道路幅員、道路付、私道の有無、敷地延長の

有無、車庫スペースの有無、セットパックの必

要性、建築条件の有無などである。これらの項

目は個々の物件に関する指標のみであるため、

戸外の住環境に関する指標として、春分・秋分

の日 1日の日影時問、街区建ぺい率を独自に追

加した（浅見2001、紀谷・関根・入江・宿谷

1988）。

データの基本統計量は表1のとおりである。

また、図 IはGISを用いてデータを地図上に

プロットしたものである。

3市場細分化

分析では以下の8つの不動産物件の特性に基

づいて市場細分化を行なった。カッコ内は細分

化の基準である。

①住宅専有面積（70m2未満、 70m2以上lOOm2

未満、 lOOm2以上150m2未満、 150m2以上）

②土地面積（70ぱ未満、 70m2以上130m2未満、

130m2以上）

③最寄り駅までの所要時間（徒歩5分以内、

6分以上10分以内、 11分以上15分以内、 16

分以上。以下、駅徒歩と呼ぶ）

④用途地域（低層住居系地域、中高層住居系

地域、非住居系地域）
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新築中古 道路幅 道路付 築年数 地域

0.4574 0.2646 0.0672 0.3416 0.0722 

0.4232 0.1874 0.1046 0.3471 0.1565 

0.0469 0.1712 0.08 0.068 0.1919 

0.0636 0.1553 0.0827 0.0886 0.1771 

1 0.0723 0.0554 0.9146 0.1105 

1 0.127 0.0984 0.1854 

1 0.0551 0.1338 
1 0.1066 

1 

⑤新築・未使用、中古（物件が新築・未入居

か、中古か）

⑥前面道路幅員（4m未満、 4m以上6m未満、

6m以上。以下、道路幅と呼ぶ）

⑦道路付（北東・東、南東・南、南西・西、

北西・北）

⑧築年数（ 5年以下、 6年以上10年以下、 11

年以上15年以下、 16年以上）

また、従来の方法との比較のため、

⑨地域（世田谷地域、北沢地域、鳥山地域、

砧地域、玉川地域）

による細分化も行なった。

ここで、細分化方法同士がどの程度関連して

いるかを知るために、クラマーの属性相関係数

を求める。各属性をs個、 t個のカテゴリーに

分類するとし、各横行、各縦列においてそれぞ

れ度数がOでないセルがひとつしかない場合、

それらの属性同士は完全関連であるという（表

2参照）。クラマーの属性相関係数Crは以下

のように定義され、完全関連のとき l、無関連

のとき 0の値を取る（安田・海野1977）。

~~｝：~仁 1
Cr=. I ' jト!fj ' sミt

ただし、 i(i=l,2，…，s）、 j(j=l,2，…，t) 

は各属性のカテゴリ一番号、 fuはカテゴリー

i、jの条件を同時に満たすデータの頻度、

n，.はカテゴリー iに属するデータ数、 n.iはカ

テゴリー jに属するデータ数である。つまり 2

つの細分化方法聞の属性相関係数が1に近い場

合は、その 2つの細分化方法が類似の細分化方



表4一各細分化方法およびモデルにおける相対誤差の
平方の面積

順位 細分化基準

相－ 1 土地面積
相 2 築 年 数

相 3 住宅専有面積

相 4 住宅専有面積

相 5 地 域

相 6 土地面積

相 7 築 年 数

相－ 8 駅 徒 歩

相－ 9 新築・中古

相 10 地 域

相－11 道 路 付

相 12 駅 徒 歩

相 13 道 路 中高

相 14 用途地域
相－15 用途地域

相 16 道 路 中高

相 17 道 路 付

相－18 新築中古

細分化なし

（世田谷区全体）

モデル

単価

単価

単価

価格

単価

価格

価格

単価

単価

価格

単価

価格

単価

単価

価格

価格

価格

価格

価格

単価

（相対誤差）＇

の平均

0.0198 
0.0209 
0.0210 
0.0213 

0.0218 
0.0220 

0.0242 
0.0243 
0.0243 

0.0243 
0.0244 
0.0245 

0.0251 
0.0261 
0.0264 
0.0273 

0.0306 
0.0315 

0.0440 

0.0307 

法であることを示している。類似の細分化方法

を数多く検討しでも新しく得られる知見は少な

いと考えられる。表3に属性相関係数を求めた

結果を示す。

物件が新築・未入居か、中古かによる細分化

と築年数による細分化は当然のことながら、

0.9146という高い属性相関係数を取る。ただし、

築6年以上10年以下でも未入居の物件があるた

め、これら 2つの属性による細分化は完全には

一致しない。この組み合わせを除けば、ここで

検討している細分化方法聞の属性相関係数は

0.0469～0.5148で、いずれも他の細分化方法と

強い相聞を持つものではない。しかし、この中

で0.5148は比較的大きな値である。すなわち住

宅専有面積に基づいて細分化すれば、土地面積

による細分化がある程度反映されることになる。

したがって、以下の分析を解釈する際には両者

の関連を考慮する必要がある。

4へドニック回帰分析

今回検討した線形回帰モデルは、被説明変数

として①価格、②単価を用いた 2通りである

表5一各細分化方法およびモデルにおける絶対誤差の
絶対値の平均

順位 細分化基準

絶 l 地 域

絶－ 2 土地面積

絶 3 地 域

絶 4 住宅専有面積

絶 5 住宅専有面積

絶 6 土地面積

絶 7 駅 徒 歩

絶－ 8 築 年 数

絶 9 築 年 数

絶 10 駅 徒 歩

絶 11 道 路 幅

絶 12 道 路 申高

絶 13 道 路 付

絶－14 用途地域

絶 15 新築・中古

絶 16 用途地域

絶 17 道 路 付

絶 18 新築中古

細分化なし

（世田谷区全体）

モデル

単価

単価

価格

価格

単価

価格

価格

単価

価格

単価

価格

単価

単価

価格

単価

単価

価格

価格

価格

単価

｜絶対誤差｜

の平均

972.9 
990.8 

994.3 
996.5 
997.4 

1023.9 
1038. 7 

1051.1 
1068.7 

1073.6 
1075.9 
1078.5 
1096.5 

1099.6 
1121. 9 
1143.0 

1147.3 
1168.3 

1436. 7 
12臼.3

表6一各細分化方法およびモデルにおける自由度調整
済み決定係数

順位

決－ 1

決 2

決 3
決 4
決－ 5

決 6
決 7
決 8
決 9
決－10
決 11
決 12

決 13
決－14

決 15
決－16
決 17
決 18

細分化基準 モデル

地 域 価格

駅 徒 歩 価格

住宅専有面積 価格

土地面積 単価

築 年 数 価格

道 路 申面 価格

土地面積 価格

用途地域 価格

地 域 単価

住宅専有面積 単価

道 路 付 単価

道 路 付 価格

新築・中古 価格

道 路 申富 単価

築 年 数 単価

駅 徒 歩 単価

新築・中古 単価

用途地域 単価

細分化なし ｜ 価格

（世田谷区全体） ｜ 単価

自由度調整済み

決定係数

0.9068 
0.9028 

0.9021 

0.8976 
0.8970 
0.8941 

0.8897 
0.8859 
0.8858 
0.8819 
0.8816 
0.8802 

0.8759 

0.8758 
0.8738 

0.8737 
0.8531 
0.8442 

0.8648 

0. 7856 

（以下、それぞれを価格モデル、単価モデルと

呼ぶ）。また、本稿の回帰分析では5%有意の

説明変数を採用するステップワイズ法を用いて

いる。

表4に各細分化方法およびモデルにおける相

不動産物件の特性に基づいた住宅市場細分化モデルの構築 15 



表7ー各市場細分化方法のF統計量

細分化基準

住宅専有面積｜土地面積！駅徒歩 ｜用途五互市安中古｜道路幅 ｜道路付｜築年数｜ 地域

モデル
価格 I1.6537 I 1.5334 I 1. 7404 I 1.4823 I 1.3631 
単価 I1.8158 I 2.0857 I 1.6840 I 1.3777 I 1.4610 

1. 5978 I 1.4161 

1. 7257 I 1. 6882 

対誤差の平方の平均を昇順で、表5に各細分化

方法およびモデルにおける絶対誤差の絶対値の

平均を昇順で、表6に各細分化方法およびモデ

ノレにおける推定値と実績値の自由度調整済み決

定係数を降順で示す。ただし、相対誤差は（推

定誤差）／（実績値）で算出し、単価モデルでは

予測単価に面積をかけ、予測価格に変換した後

に相対誤差、絶対誤差と決定係数を算出してい

る。またここで、相対誤差、絶対誤差が小さい

順に相 1、相－ 2、…、絶 1、絶 2、…、決

定係数が高い順に決一 1、決－ 2、…、と順位を

つける。

同じモデルで比較すると、市場細分化は細分

化をしない場合の価格推定よりも小さい相対誤

差、絶対誤差および高い決定係数を実現するこ

とがわかる。不動産鑑定において重要な相対誤

差について見ると、単価モデル、価格モデルの

両モデルにおいて土地面積、築年数、住宅専有

面積に基づく細分化により、従来の地域分割に

よる細分化よりも精度の高い価格推定が可能と

なる。

また、相対誤差と絶対誤差の関係について考

察すると、駅徒歩による細分化の価格モデlレ、

道路幅による細分化の価格モデルでは絶対誤差

の順位は高いが相対誤差の順位は低い。すなわ

ち、実績値が小さいサンプルで絶対誤差が大き

くなっている。反対に、築年数による細分化の

単価モデル、新築・中古による細分化の単価モ

デル、用途地域による細分化の単価モデルでは

絶対誤差の順位は低いが相対誤差の順位は高い。

すなわち、実績値が大きいサンプルで絶対誤差

が大きくなっている。このケースに該当するの

は上記のとおり単価モデルのみである。これは、

予測単価に面積をかけ、予測価格に変換した後
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に誤差を算出しているため、単価予測の際に同

程度の誤差が生じている場合には面積が大きく

なるほど誤差も増幅されることに起因している

と推測される。

5市場細分化の有意性を検証する F検定

市場細分化の有意性について検討するための

F検定を行なう。 F統計量は以下の式で与えら

れる。

SSEw 

F ）一一一旦二旦一一
p，訓n1 V1) SSEs 

豆百＝石了

ただし、 SSEwは細分化をしない推定モデルの

誤差平方和、 nは全体の取引件数、 Pは細分化

をしない推定モデルのパラメータ数、 SSEsは

細分化をした推定モデルの誤差平方和、 Dtはサ

プマーケット i内の取引件数、 Viはサブマーケ

ット iの価格推定式のパラメータ数である。

表7に各市場細分化方法のF統計量を示す。

これらはすべて0.1%水準で有意でトある。した

がって、市場細分化を行なった場合、市場細分

化を行なわない場合よりも誤差の分散が有意に

小さくなるということが検証された。

6市場細分化方法による価格予測精度の

差異の検証

次に、市場細分化方法による価格予測精度の

差異を検証するために、以下の式を考える。

Y1=(1一副？1,k＋忍a;?1，；＋ε
(1) 

特（Y1 ?1,k）＝ ~α／？1,j ?1,k）十ε
J宇k

ただし、 Y1は物件 iの取引価格、？1，；は細分化

方法jを用いて推定した物件 iの価格である。



表8－市場細分化方法比較のための回帰分析結果

(a）価格モデル

基準細分化方法｜住宅専有面積｜土地面積｜駅徒歩 i用途地域｜新築・中古｜道路幅｜道路付｜築年数｜地域
自由度調整済み

決定係数
0.193 0.286 I 0.189 I o.960 0.959 I 0.251 I 0.333 I 0.238 I 0.137 

細分化方法j 細分化方法jによる推定価格の係数（α;l

住宅専有面積 0.281 0.278 0.281 0.278 0.278 0.294 0.249 0.278 
土地面積
駅 徒 歩 0.224 0.226 0.224 0.226 0.224 0.240 0.190 0.224 
用途地域

新築・中古
道 路 中高 0.167 0.169 0.167 0.176 0.174 0.190 0.140 0.167 
道 路 付
築 年 数
地 域 0.330 0.331 0.330 0.331 0.335 0.330 0.339 0.318 

la; Gキk) 0.721 1.007 0. 775 1.012 1.013 0.832 1.063 0.897 0.669 

(b）単価モデル

基準細分化方法｜住宅専有面積｜土地面積｜駅徒歩｜用途地域｜新築・中古｜道路幅｜道路付｜築年数｜地域

自由度調整済み

決定係数
0.331 0.232 I 0.382 I 0.498 0.414 0.364 I 0.321 I 0.371 I 0.282 

細分化方法j 細分化方法jによる推定価格の係数（α；）

住宅専有面積
土地面積 0.389 0.425 0.452 0.519 0.527 0.535 0.485 0.425 
駅 徒 歩 0.287 0.226 0.337 0.226 0.215 0.302 
用途地域
新築・中古
道 路 0.248 0.363 0.230 
道 路 付
築 年 数

地 域 0.267 0.273 0.270 0.452 

ヱαJQキk) 0.943 0.474 0.698 1.059 0.971 0.753 0.898 0.930 0. 727 

以下、細分化方法kを基準細分化方法と呼ぶ。

上式において α；＝0(j宇k）ならば、基準細分

化方法を用いて推定した価格は実際の取引価格

と有意に等しいといえる。一方、ある jについ

てq宇Oならば、その細分化方法 jは基準細分

化方法による推定価格の改善に寄与すると考え

られる。したがって、（1）式の回帰分析を行なえ

ば、各細分化方法の重要度を知ることができる。

なお、この方法論の妥当性および詳細について

はDavidsonand MacKinnon (1981）、 Good-

man and Dubin (1990）を参照されたい。

表8に各細分化方法を基準とした場合の回帰

式(1）の自由度調整済み決定係数、およびqの

値を示す。ぬは 5%有意のもののみを示して

いる。

~a;(i ヰk）がほぼ l となる場合は、そのとき

の基準細分化方法のウェイトがほぼゼロ、つま

りその細分化は精度向上に寄与しない、また、

決定係数が低い場合は他の細分化方法を用いた

推定価格を考慮、しても改善は見られず、その基

準細分化方法の精度が十分に高いといえる。す

なわちこの結果から見ると、価格モデルにおい

ては住宅専有面積、駅徒歩、道路幅、地域によ

る細分化が予測精度の向上に重要、単価モデル

においては土地面積、駅徒歩、道路幅、地域に

よる細分化が重要であると言える。土地面積に

よる細分化は単価モデルでもっとも重要である

と言える。また、ここで多重共線性の問題があ

不動産物件の特性に基づいた住宅市場細分化モデルの構築 17 



図2一同一サブマーケットに該当する類似物件の割合

（%） 

70 
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。
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…建物専有面積一一土地面積 －－－－駅徒歩

－－一用途地域 ー，．・新築・中古物切知命道路付

道路幅 一一一築年数

るのは価格モデルにおいて基準細分化方法を用

途地域、新築・中古としたときである。したが

って、本研究で検討した9種類の市場細分化の

うち、住宅専有面積、土地面積、駅徒歩、道路

幅、地域による細分化方法が、用途地域、新

築・中古、道路付、築年数による細分化方法よ

りも、予測価格精度の向上に与える影響は大き

いということがわかった。また住宅専有面積、

土地面積、駅徒歩、道路幅、地域による細分化

方法は、第4節で行なったへドニック回帰分析

においても比較的小さい絶対誤差と高い決定係

数を実現している（表5、表6）。

以上の結果より、住宅市場を細分化する際に

は不動産物件の住宅専有面積、土地面積、前面

道路幅員、最寄り駅までの所要時間、地域に着

目する必要があると言える。これは、不動産の

価格は駅徒歩に大きく影響されるという実務上

の認識とも一致している。反対に、不動産物件

の立地する用途地域や、物件が新築・未入居か

中古か、道路付、築年数についてはそれほど細

分化の必要性がないということがわかった。

また、細分化されて同じサプマーケットに入

る物件については取引事例比較法を用いて価格

を推定すれば、精度の高い価格推定が可能とな

る。複数の特性に基づいて細分化を行ない、仮

にまったく同じサブマーケット内に比較対象と

18 季刊住宅土地経済 2005年春季号

する物件が存在しない場合は、不動産物件の立

地する用途地域や物件が新築・未入居か中古か、

道路付が一致するかどうか、築年数の条件から

緩めて比較対照物件を選択すればよいと言える。

7距離帯別に見た類似物件割合の変化

評価対象物件からの距離に応じて類似物件の

割合がどのように変化するかを分析する。この

分析により、距離の近い物件から比較対照物件

を選択するという従来の方法は、実質的にどの

特性による細分化を行なっているのかを知るこ

とができる。

674件について、各物件から50m刻みの距離

帯内に存在する物件のうち、各特性について同

じサプマーケットに該当する物件の割合を求め

た。ここで用いるサプマーケットは住宅専有面

積、土地面積、駅徒歩、用途地域、新築・中古、

道路幅、道路付、築年数の8つの特性に基づい

て細分化したものである。各特性について同じ

サプマーケットに該当する物件の割合を算出し

た結果を図2に示す。

この結果からは、物件からの距離が約250m

までは類似物件の割合が減少し、 250m以上離

れると類似物件の割合はほぼ一定となることが

わかる。 8つの特性のうち、土地面積や用途地

域、新築・中古、築年数、道路付は物件からの

距離による類似物件割合減少の程度が大きい。

したがって、従来の地域割りによる市場細分化

は実質的にこれらの特性による細分化を加味し

ていると推測できる。また、土地面積による細

分化は、狭小な宅地が多いか、あるいはゆった

りとした敷地をもっ物件が多いかという地域の

特色もある程度反映していると考えられる。

駅徒歩については 1分違っても違う距離帯に

入ることがある、あるいは徒歩5分は約400m

に相当し、多少離れても同じ距離帯に入るため、

本分析の結果では距離が近くても類似物件の割

合はそれほど高くないと結論づけられる。しか

し、本来は物件聞の距離が短ければ駅徒歩分数

の値も類似しているはずであり、従来の地域割



りによる細分化は駅徒歩分数による市場細分化

も行なっていると推測できる。

おわりに

本稿では、不動産物件の特性に着目した住宅

市場細分化方法について検討した。その結果、

不動産物件の特性に着目した細分化方法は、従

来用いられてきた地域分割による細分化方法よ

りも高い精度あるいは同等の精度の価格予測を

可能にすることがわかった。また、市場細分化

を行なうことで、細分化を行なわない場合より

も誤差の分散が有意に小さくなるということも

検証された。さらに今回の分析では、住宅専有

面積、土地面積、最寄り駅までの所要時間、前

面道路幅員、地域による細分化方法が他の細分

化方法に比べて重要であることがわかった。と

くに消費者の違い、すなわち市場構造の違いを

反映できるような特性に着目すると良い推定結

果が得られる。また、物件からの距離と類似物

件割合の分析により、従来の地域割りによる市

場細分化は実質的に、土地面積、最寄り駅まで

の所要時間、用途地域、新築・中古、築年数、

道路付による細分化を加味していると推測でき

る。今後は細分化の基準をいかに最適化するか、

また、消費者の性質の違いを反映するためには、

本稿で検討した特性以外にどのような特性に基

づいて細分化を行なえばよいかといった課題に

取り組む余地があると考えられる。

＊本研究を進めるにあたって、岡部篤行、金本良嗣、

貞広幸雄、清水千弘、高橋明子、中川雅之、星野俊樹、

森泉陽子、山崎福寿の諸氏および住宅経済研究会のメ

ンバーより有益なコメントを受けた。また、本研究は

文部科学省科学研究費補助金の助成を受けた。ここに
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よる成果であり、ゼンリン提供のZmapのデータを利
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研究論文

地域別にみた分野別社会資本

の生産性
村田治・森津龍也

はじめに

近年、アメリカにおける社会資本の生産性効

果についてのAschauer(1989）などの実証研

究に刺激されてI)、わが国の社会資本の生産性

効果についても数多くの実証研究が精力的に行

なわれてきた。その研究対象は、日本経済全体

の社会資本ストックの生産性効果を推計する初

期のものから、地域別社会資本の生産性効果を

効率的であるかを吟味し政策提言を行ないた

。
）
 
3
 、A

B
U
 

1コプ＝ダグラス型生産関数の推計

推計式とデータ

本節では、コプ＝ダグラス型生産関数

Y=AU1KP2GP' (1) 

Y=AU1KP2IlkG~2+k (2) 

Y=AU1KP2Gf' (3) 

分析するものなどさまざまな観点から研究され を対数線形化した次式を推計しよう。

ている。とくに、クロスセクション・データを

用いた地域別社会資本の生産性効果の実証研究

においては、公共投資の所得再分配効果や生産

性効果のスピルオーバーなどの問題にも焦点が

当てられ、精力的な研究が数多くなされてきて

いる。しかしながら、分野別社会資本の生産性

効果の実証研究に関しては、竹中・石川

(1991）、三井・井上・竹津（1995）、吉野・中

東（1999）、村田（2001）、村田・森津（2003)

などのいくつかの研究成果があるにとどまる 2）。

本稿では、これらの先行研究の成果をふまえ、

都道府県別データによるコプニダグラス型生産

関数のパネル推計を行ない、分野別社会資本の

生産性効果を考察する。また、社会資本の分類

に関しては 4分野に分けた場合と 9分野に分け

た場合を分析し、どのような分野の社会資本が

生産性に有効であるかを検証していきたい。さ

らに、全国の都道府県（沖縄県を除く）を10地

域に分割した地域ダミーを用いた推計を行ない、

どの地域のどの分野の社会資本が生産に対して
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In(Y1,t) ＝α＋βi ln(L1.1) ＋βIn(K1,t) 

＋《 In(G1,1)＋εt 

ln(Y1,t) ＝α＋β1 ln(L1.1) ＋βIn(K1.1) 

+ °L:k /3z+k In (Gk1,1) ＋εt 
ln(Y1,t) ＝α＋βI ln(L1.1）十βln(K1.1)

+ /33 In (Gk1.1) ＋εt (6) 

ただし、 Y1：第 i都道府県の県内総生産、 L1

：第 i都道府県の労働（マン・アワー）、 K1:

第 i都道府県の民間資本ストック、 G1：第 i都

道府県の社会資本（合計）、 Gk,1：第 i都道府

県の第k分野社会資本ストック、 εt：誤差項、

In（・）：自然対数。

分野別社会資本の分類に関しては、以下のよ

うな4分類と 9分類の2種類の方法で推計して

(4) 

(5) 

いる。まず、 9分類に関しては、

G1：農林漁業施設

G2：道路（国県道・有料道路）

G3：港湾・空港

G4：運輸・通信業（旧電電公社・国鉄）

G5：運輸・通信業（その他）



むらた・おさむ

1955年東京都生まれ。 1980年関

西学院大学経済学部卒業。 1985

年同大学大学院経済学研究科博

士課程後期課程単位取得。 1998

年博士学位授与。関西学院大学

経済学部専任講師、助教授など

を経て、 1996年より向教授。

著書：「公債と財政赤字のマク

ロ理論」（有斐閣）ほか。

G6：道路（市町村道）

G1：都市公園・自然公園・下水道・上水道

Gs：社会保険・社会福祉施設・学校・病院

G9：治山・治水施設

となっており、また、 4分類に関しては、

G1：農林水産基盤［＝農林漁業施設］

Gz：産業基盤［＝道路（国県道・有料道路）

＋港湾・空港］

G3：運輸・通信基盤［＝運輸・通信業（旧

電電公社・国鉄・その他）］

G4：生活基盤［＝道路（市町村道）十都市公

園・自然公園・下水道・上水道十社会保

険・社会福祉施設・学校・病院］

となっている。ここで、 4分類別社会資本スト

ックのカッコの中は、対応する 9分類別社会資

本ストックを示している。

推計結果

表1はコプ二ダグラス型生産関数の推計結果

である。推計期間は1975～1998年度で、沖縄県

を除く46都道府県のパネルデータを用いている。

表中の adj.R2は自由度修正済み決定係数、 P

値はハウスマン検定統計量の右側確率（有意水

準）を表す。分野別社会資本の分類に関しては、

4分類と 9分類の 2種類の方法で推計している。

表 1には、最小二乗法（OLS）による推定

結果と、固定効果モデル、変量［ランダム］効

果モデルのうちハウスマン検定によって選択さ

れたモデルの推定結果を掲載している。ハウス

マン検定によると、 5%有意水準のもとで、特

定化の誤りがないという帰無仮説が棄却される。

したがって、今回の推定では固定効果モデルが

採択された。

もりさわ・たつや

1976年兵庫県生まれ。 1999年関

西学院大学経済学部卒業。初日0

年同大学大学院経済学研究科博

士課程後期課程単位取得。 2005

年より流通科学大学商学部講師。

論文： 「土地資産を考慮、した消

費に基づく資産価格モデルの推

言十」ほか。

まず、 4分野別社会資本に関する推計結果を

みてみよう九 4分野別社会資本すべてを含め

た推計結果では、「産業基盤」および「生活基

盤j型社会資本がOLS推計と固定効果推計に

おいて有意な正の生産性効果を有する一方で、

「運輸通信基盤」型社会資本などが負の生産性

効果をもっ。各分野の社会資本を説明変数とし

た推計においては、「農林漁業基盤」「産業基

盤」および「生活基盤J型社会資本は生産に有

意の効果を持つが、「運輸通信基盤j型社会資

本に関しては、固定効果モデルにおいて、弾力

性が有意に負との結果となっている。

次に、 9分野別社会資本に関する推計結果を

みてみる。 9分野の社会資本すべてを含めた推

計結果においては、固定効果推計で有意な正の

生産性効果を有するのは、「道路（国県道・有

料道路）J「空港・港湾jおよび「道路（市町村

道）」である。逆に、「運輸・通信j関連の社会

資本は生産に対して有意にマイナスとの結果が

出ている。「社会保険・社会福祉施設・学校・

病院」および「治山・治水施設」関連の社会資

本も正の生産性効果を有するが、必ずしも有意

ではない5）。ただし、各分野の社会資本を説明

変数とした推計では、固定効果モデルにおける

「運輸・通信Jを除いて、いずれの分野も有意

な正の生産性効果をもっ結果となっている。弾

力性の大きさでは、「治山・治水」の0.349がも

っとも大きく、次いで、「社会保険・社会福祉

施設・学校・病院」の0.281、「道路（市町村

道）」の0.222、「道路（国県道・有料道）」の

0.210、「農林漁業施設Jの0.198、「都市公園・
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表1 コプ＝ダグラス型生産関数の推計結果

被説明変数二 ln(Y)

(a）社会資本合計
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(b) 4分野別社会資本

ln(L) ln(K) adj.R' p値
ln(G,) I ln(G,) I In(G,) I ln(G,) 
農林水産基盤｜ 産業基盤 ！運輸通信基盤｜ 生活基盤

tt~~ ~~；~ ！~ H!ffi I iir~~r~：ふ

~＋1~＋ +l~r r r~；；； r~：… 
t.-ti・・話＋ + I器i＋~；；； f ，~ 

OLS 

OLS 

OLS 

OLS 

OLS 

0.988 

0.963 

0.972 

0.963 

0.985 

自然公園・下水道・上水道」の0.187の順に大

きい6）。 OLS、固定効果モデルの両方で安定的

な弾力性が得られているのは、「道路（閏県

道・有料道路）」、「道路（市町村道）Jおよび

「治山・治水jである。ここで、「都市公園・自

然公園・下水道・上水道」の社会資本は居住環

境と密接に関連しているので、住宅関連社会資

本と捉えることもできょう。その意味で、住宅

関連の社会資本はプラスの生産性効果を有して

いると解釈することも可能である。

2地域係数ダミーによる生産関数の推計

前節の推計結果から、生産に対する分野別社

会資本の弾力性を得ることはできるが、どの分

野の社会資本がどの地域において不足あるいは

過剰であるのかといった考察はできない。この

問題を考察するために、以下では、地域係数ダ

ミーを考膚してコプ＝ダグラス型生産関数の推

計を行なう。

22 季刊住宅土地経済 2005年春季号

推計式とデータ

ln(Y1,1）＝α1＋β1 ln(L1,1) + /32 ln(K1. 
+ f330 In( Gk1,1）×地域ダpミ一（北海道）
十／］31In( Gk1,1）×地域ダミ一（東j七） 

+ f332 ln(Gk1,1）×地域ダミー（北関東）
+ /]33 ln(Gk1,1）×地域ダミー（首都圏）

+ /]34 ln(Gk1,1）×地域ダミー（中部）
+ f33s ln(Gk1,1）×地域ダミー（北陸）
+ /336 ln(Gk1,1）×地域ダミー（関西）
+ f331 In( Gk1,1）×地域ダミー（中国）
+ f33s ln(Gk1,1）×地域ダミー（四国）
+ /]39 In( Gk1,1）×地域ダミー（九州）
十εt (7) 

ただし、 ω：第 i都道府県の個別効果、 Y1:

第 i都道府県の県内総生産、 L1：第 i都道府県

の労働（マン・アワー）、 K1：第 i都道府県の民

間資本ストック、 Gk1：第 i都道府県の第k分

野社会資本ストック、 εt：誤差項、 In（・）：自

然対数である。また、第j地域の地域ダミーを

「第 i都道府県が第j地域に属する場合は 1を
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とり、属さない場合はOをとるダミー変数jと

し、各地域ダミーにおいて 1の値をとる都道府

県は次のとおりである。

北海道ダミー：北海道

東北ダミー：青森県、岩手県、宮城県、秋田

県、山形県、福島県、新潟県

北関東ダミー：茨城県、栃木県、群馬県、山

梨県

首都圏ダミー：埼玉県、千葉県、東京都、神

奈川県

中部ダミー：長野県、岐阜県、静岡県、愛知

県、三重県

北陸ダミー：富山県、石川県、福井県

関西ダミー：滋賀県、京都府、大阪府、兵庫

県、奈良県、和歌山県

中国ダミー：鳥取県、島根県、岡山県、広島

県、山口県

四国ダミー：徳島県、香川県、愛媛県、高知

県

九州ダミー：福岡県、佐賀県、長崎県、熊本

県、大分県、宮崎県、鹿児島県

このことは、全国46の都道府県を北海道地方

から九州地方までの10の地域に分割することを

意味する7）。
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表2一地域ダミーを用いた生産関数の推定結果

(a）社会資本金分野

l 北海道｜東北｜北関東｜首都圏｜中部｜北陸｜関西｜中国｜四国 l九州
G o.334 I 0.177 I 0.234 I 0.417 I 0.237 I 0.282 I 0.288 I 0.257 I 0.254 I 0.241 
02.4) I (8.64) I (9.98) I (20.3) I (10.4) I 02.1) I 06.1) I 04.5) I 04.7) I (14.0l 

(b) 4分野別社会資本

北海道 東北 北関東 首都圏 中部 北陸 関西 中国 四国 九州

0.272 0.08 0.135 0.397 0.15 0.24 0.199 0.164 0.188 0.142 G, 
(10.3) (4.56) (6.04) 07.5) (6.88) (9.12) (12.9) (11.3) (11.6) (11.3) 

0.312 0.133 0.187 0.34 0.169 0.225 0.209 0.19 0.184 0.19 Gz 
(12.2) (7.89) (9.13) (20.2) (9.27) (11.1) (15.0) (14.6) (14.9) (14.1) 

0.123 0.133 -0.034 0.208 0.007 0.036 0.01 -0.013 -0.103 -0.139 G, 
(1.57) (-4.64) (-0. 751) (5.02) (0.167) (0.57) (0.254) (-0.291) (-1.96) (-3.96) 

0.263 0.155 0.193 0.354 0.196 0.213 0.241 0.218 0.24 0.231 G, 
(12.9) (9.73) (10. 7) (21.6) (11.4) (12.9) 07.3) (15.5) (15.3) (15.2) 

(c) 9分野別社会資本

北海道 東北 北関東 首都圏 中部 北陸 関西 中国 四国 九州

G, 0.272 0.08 0.135 0.397 0.15 0.24 0.199 0.164 0.188 0.142 
(10.3) (4.56) (6.04) (17.5) (6.88) (9.12) (12.9) (11.3) (11.6) (11.3) 

Gz 0.298 0.113 0.162 0.308 0.149 0.202 0.195 0.179 0.156 0.178 
(12.0) (7.60) (9.15) (19.9) (9.15) (10. 7) (15.9) (14.7) (15.0) (14 .4) 

0.214 0.侃8 0.014 0.244 0.018 0.079 0.035 0.065 0.092 0.043 G, 
(7.18) ( 4.06) (-2.42) (14.5) (-1.01) (3.65) (6. 79) (5.26) (5.11) (3.87) 

G, 0.071 -0.14 -0.0698 0.204 0.0119 0.0098 0.073 0.0321 0.067 0.088 
(0.総3) (-4.99) (-1.53) (4.87) (0.278) (0.146) ( -1.81) (0. 761) (-1.28) (-2.67) 

0.249 0.022 0.001 0.102 0.009 0.022 0.023 -0.081 -0.022 0.036 Gs 
(4.47) (1.91) (-0.077) (8.68) ( -1.57) (2.52) (3.92) (-3.14) ( 3.26) (-4.83) 

0.236 0.119 0.16 0.274 0.161 0.198 0.21 0.185 0.167 0.172 G, 
(12.5) (8.97) (10.4) (21.3) (11.1) (12.4) (16.8) (15.1) (14.8) (14.5) 

G1 0.198 0.094 0.109 0.296 
(11.9) (7.44) (8.08) (19.3) 

Gs 0.299 0.125 0.18 0.396 
(11.0) (6.31) (7.87) (19.3) 

G, 0.336 0.178 0.218 0.395 
(12.3) (8.20) (9.25) (19.5) 

推計結果

推計方法は最小二乗法（OLS）とパネル推

計（ハウスマン検定によって固定効果モデルが

採択された）を試みたが、以下では固定効果モ

デルの推計結果を示そう。推定結果は表2にま

とめている。社会資本に関しては、これまでと

同様に、全分野、 4分野別、 9分野別の社会資

本のそれぞれについて推計を行なった。推計期

間は1975～1998年度で、沖縄県を除く 46都道府

県のパネルデータを用いている。表中の数値は

生産に対するそれぞれの分野別社会資本の弾力

性を示している。また、カッコ内の数値はt値

である。

生産の分野別社会資本に対する弾力性

ここで、コプ＝ダグラス型生産関数、および
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0.126 0.14 0.189 0.144 0.17 0.156 
(8.85) (10.8) 04.9) (13.0) (12.8) (12.5) 

0.179 0.205 0.225 0.233 0.272 0.252 
(8.53) (10.2) (14.5) (13.0) (13.0) (12 .4) 

0.239 0.264 0.308 0.278 0.281 0.237 
(9.93) (11.4) (15.2) (13.8) (13.9) (12.9) 

地域ダミーを用いた推計から得られた 4分類と

9分類による分野別社会資本の生産に対する弾

性値を比較すると、表3のようになる8）。

まず、 4分野別の社会資本については、生産

関数の推計や地域ダミーを用いた推計で運輸・

通信基盤社会資本が生産に対してマイナスの効

果をもつことになっているのを除いてへ分野

別社会資本の推計においては生産に有意に正の

効果を持つ結果となっている。また、それぞれ

の分野別社会資本の弾性値は、コプ＝ダグラス

型生産関数での推計と地域ダミーを用いた推計

ではほぼ同じような値となっており、推計結果

の頑健性を示していると思われる。言い換えれ

ば、このことは地域ダミーを用いた推計結果の

妥当性を意味していると考えられる。

また、 9分野別の社会資本についても、港



湾・空港関連と、運輸・通信関連の社会資本を 表3一生産の社会資本弾力性

除いたほとんどの分野において生産性効果が有 (a）社会資本全分野

意となっている。とくに、 4分野別社会資本に

ついて得られた結果と同様に、地域ダミーを考

慮しない生産関数の推計結果では、運輸・通信

分野の社会資本が生産に対して有意にマイナス

の効果を持つ結果となっている。弾力性の値が

大きく生産に対する効果が高い分野別社会資本

としては、治山・治水、社会保険・学校施設、

道路（国県道・有料道路）などがあげられる問。

また、 4分野別の場合と同じように、それぞれ

の分野別社会資本の弾性値は、コプニダグラス

型生産関数での推計と地域ダミーを用いた推計

ではほぼ同じような値をとっており、これらの

推計結果の頑健性が高いことを示していると思

われるII）。以下では、これらの推計結果をもと

に、地域ごとの分野別社会資本の生産に対する

限界生産性を考察しよう。

3分野別社会資本の生産性効果

本節では、これまでの生産関数についての推

計結果を整理し、分野別社会資本の限界生産性

について考察したい。言い換えれば、社会資本

の限界生産性から、どの地域のどの分野の社会

資本が不足または過剰であるかを検証しよう。

地域別・分野別社会資本の限界生産性

まず、表2における地域別に計った生産の社

会資本弾力性を用いて、地域別の分野別社会資

本の限界生産性を計算したのが表4である。な

お、社会資本の限界生産性は次式で与えられる。

MPKk;=/3s（ま） (8) 

ただし、 MPKk；：第 j地域の第k分野社会資

本の限界生産性、ふ：（7）式における生産の社会

資本弾力性（s=30,31，…，39）、 Y；：第 j地域

の県内総生産の平均値、 Gk；：第 j地域の第k

分野社会資本の平均値。また、＊印以外の推計

値は5%水準で有意である。

コブ二ダグラス型｜地域ダミーを考
生産関数 ｜慮した生産関数

社会資本全分野 o.323 I 0.212 

(b) 4分野別社会資本

コブ＝ダグラス型 地域ダミーを考
生産関数 慮した生産関数

農林水産基盤 0.198 0.175 

産 業基盤 0.237 0.221 

運輸・通信基盤 0.036 0.039* 

生活基盤 0.279 0.251 

分野別の平均値 0.170 0.172 

社会資本全分野 0.323 0.272 

(c) 9分野別社会資本

コブ二ダグフス型 地域ダミーを考
生産関数 慮した生産関数

農林漁業施設 0.198 0.175 

道路（国県道・有料道路） 0.210 0.199 

港湾・空港 0.022 0.079* 

運輸通信（旧2公社等） -0.042 0.028* 

運輸・通信（その他） 0.0001* 0.050* 

道路（市町村道） 0.222 0.193 

公園・水道 0.187 0.199 

社会保険・学校施設 0.281 0.253 

治山・治水 0.349 0.290 

分野別の平均値 0.159 0.163 
社会資本全分野 0.323 0.272 

注）＊以外は5%木準で有意。

分野別社会資本の生産性効果

表3で見たように、生産関数の推計結果と地

域ダ、ミーを用いた推計結果では、分野別社会資

本の弾力性の値に関しでほぼ同じような値が得

られ、上でも述べたように地域ダミーを用いた

推計結果の頑健性は高いと考えられる。そこで、

表 4の限界生産性の値から、分野別社会資本の

生産効果に関して、地域による順序づけを行な

うと、表5のようになる。

この表からわかるように、 4分野別社会資本、

9分野別社会資本のどちらにおいても、社会資

本の限界生産性がもっとも高い地域は首都圏で

あり、次に限界生産性が高いのは運輸・通信分

野で北海道、それ以外の分野で関西地方の順に

なっている。もっとも限界生産性が低い地域は、

運輸・通信分野を除き、東北地方となっている。

また、この表5から、住宅と密接な関連を持つ
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表4 地域別の社会資本の限界生産性

(a）社会資本全分野

北海道 東北 北関東 首都圏 中部 北陸 関西 中国 四国 九州

G 0.126 0.092 0.184 0.450 0.207 0.160 0.255 0.157 0.139 0.140 

(b) 4分野別社会資本

北海道 東北 北関東 首都圏 中部 北陸 関西 中国 四国 九州

G1 0.580 0.266 1.105 21.479 1.317 0.896 4.799 1.023 0.777 0.652 
en 0.印4 0.335 0.794 2.427 0. 742 0.620 1.027 0.494 0.376 0.506 
G, 0.224* 0.395 -0.158* 1.639 0.033* 0.114* 0.054ホ -0.038* -0.253 -0.466 
G, 0.392 0.2温5 0.422 0.987 0.523 0.404 0.586 0.448 0.499 0.472 

(c) 9分野別社会資本

北海道 東北 北関東 首都圏 中部 北陸 関西 中国 四国 九州

G1 0.580 0.266 1.105 21.479 1.317 0.896 4.799 1.023 0.777 0.652 
Gz 0.590 0.344 0.760 2. 756 0. 747 0.660 1.281 0.548 0.388 0.640 
G:i 1.879 0.950 -0.619 8.620 0.620* 1.381 0.676 1.107 1.045 0.449 
G, 0.282 -0.570 0.506本 1.430 0.111* 0.069* 0.614* 0.160* -0.505* -0.538 

Gs 5. 777 2.031 0.226* 6.600 0.498* 1.894 0. 774 一7.724 -3.919 1.847 
Go 1.178 0.845 1.663 5.507 1.881 1.664 2.989 1. 712 1.394 1.457 
CTI 0.918 0.562 0. 720 1.638 0.943 0.816 1.061 0.824 1.203 0.940 
Gs 1.171 0.532 0.859 3.077 1.148 0.861 1.376 1.146 1.237 1.219 
G, 0.560 0.412 0.681 1.565 0.787 0.595 0.942 0.702 0.586 0.516 

注）＊以外は5%水準で有意な弾力性を用いて計算された値。

表5ー限界生産性による社会資本の地域順位

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

全分野 首都圏 関西 中部 北関東 北陸 中国 九州 四国 北海道 東北

農林水産基盤 首都圏 関西 中部 北関東 中国 北陸 四国 九州 北海道 東北

4分野
産業基盤 首都圏 関西 北関東 中部 北陸 九州 北海道 中国 四国 東北

運輸・通信基盤 首都圏 北海道＊ 北陸＊ 関西＊ 中部＊ 中国＊ 北関東＊ 四国 東北 九州

生活基盤 首都圏 関西 中部 四国 九州 中国 北関東 北陸 北海道 東北

農林漁業施設 首都圏 関西 中部 北関東 中国 北陸 四国 九州 北海道 東北

道路（国県道・有料道路） 首都圏 関西 北関東 中部 北陸 九州 北海道 中国 四国 東北

港湾・空港 首都圏 北海道 北陸 中国 四国 関西 九州 北関東 中部＊ 東北

運輸・通信（旧2公社等） 首都圏 北海道 中国＊ 中部＊ 北陸＊ 四国＊ 北関東＊ 九州 東北 関西＊

9分野 運輸・通信（その他） 首都圏 北海道 東北 北陸 関西 北関東＊ 中部＊ 九州 四国 中国

道路（市町村道） 首都圏 関西 中部 中国 北陸 北関東 九州 四国 北海道 東北

公園・水道 首都函 四国 関西 中部 九州 北海道 中国 北陸 北関東 東北

社会保険・学校施設 首都圏 関西 四国 九州 北海道 中部 中国 北陸 北関東 東北

治山・治水 首都圏 関西 中部 中国 北関東 北陸 四国 北海道 九州 東北

注）＊以外は5%水準で有意な弾力性を用いて計算された値。

「都市公園・自然公園・下水道・上水道jの社

会資本は、首都圏、四国、関西、中部などの地

域で限界生産性が高いことがわかる。次に、地

域別・分野別社会資本の限界生産性の値に基づ

いて、どの地域のどの分野別社会資本が生産に

効果的であるかを見ていこう。まず、表4にお

ける 4分野別社会資本の限界生産性の値からベ

スト 3とワースト 3を表にすると表6のように

なる。

の社会資本については生産性効果が高いが、表

5の地域順位で下位に位置する九州、内東北、四

国の運輸・通信基盤の社会資本の生産に対して

生産性効果が低いのである 12）。

表6からもわかるように、首都圏や関西地方
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同様に、表4における 9分野別社会資本の限

界生産性の値からベスト 8とワースト 8を表に

すると表7のようになる 13）。

この表7から、首都圏や関西地方の社会資本

の生産性効果は高く、中国・四国・九州、｜・東北

の運輸・通信関連社会資本については、限界生



産性がマイナスに計測されている。また、東 表6 地域別の4分野別社会資本の生産性効果

北・北関東地方における港湾・空港関連社会資

本もマイナスの限界生産性が得られていること

もわかる。

おわりに

これまでの分析をまとめると、次のように言

うことができょう。社会資本の限界生産性は、

首都圏、関西地方で高く、分野別では、農林漁

業、港湾・空港、市町村道での限界生産性が高

い。一方で、東北地方での社会資本の限界生産

性はもっとも低く、とくに、東北、中国、四国

あるいは九州地方の運輸・通信関連社会資本の

限界生産性はマイナスに推計されている。

これらの結果を総合すると、次のような政策

提言ができる。今後、社会資本の整備を進める

にあたって、首都圏や関西地方などの国県道・

有料道路、市町村道、農林漁業施設、治山・治

水を優先的に進め、東北、九州、中園、あるい

は四園地方などでの運輸・通信関連の社会資本

整備に関しては、再検討すべきである。また、

住宅関連社会資本と考えられる「都市公園・自

然公園・下水道・上水道Jの社会資本について

は、首都圏、四国、関西、中部などの地域で整

備を進めていくことが有効であると言えよう。

このように、社会資本の整備に際しては、限界

生産性および生産の弾力性の観点から、地域別、

分野別に公共事業の精査を行なっていく必要が

あろう。

＊本稿を執筆するにあたり、金本良嗣東京大学教授を

はじめとする住宅経済研究会のメンバーから有益な示

唆をいただいた。さらに、 2004年度日本経済学会秋季

大会においては、コメンテーターの浅子和美一橋大学

教授からも有益なコメントをいただいた。ここに感謝

の意を表したい。また、本研究における社会資本スト

ックならびに民間資本ストックデータは財団法人電力

中央研究所から、労働データは三井情報開発株式会社

から、それぞれ提供していただいた。記して感謝の意

を表したい。

［付録］

本稿の分析で用いられたデータは以下のとおりであ

ベスト3 ワースト3

1 産首都基盤圏の農林水 (21.479) 九州の運輸通信基盤（その他） (-0.466) 

関西の農林水産
(4. 799) 
東北の運輸・通

2 基盤 信基盤（その他） ( 0.395) 

首都圏の産業基
(2.427) 
四国の運輸・通

3 盤 信基盤（その他） （←0.253) 

注）（ ）内の数値は限界生産性の値である。

表7一地域別の9分野別社会資本の生産性効果

ベスト8 ワースト8

首業都圏の農林漁 (21.479) 中｜玉］の運輸・通信（その他） (-7.724) 

首都圏の港湾・
(8.620) 
四国の運輸・

2 空港 通信（その他） ( 3.919) 

首都樹の運輸・
(6.600) 
九州の運輸・

3 通信（その他） 通信（その他） ( -1.847) 

4 
北海道の運輸・

(5. 777) 
東北の港湾

(-0.950) 
通信（その他） 空港

5 
首都圏の市町村

(5.507) 北7三宝b二品1関1~＜！：東の港湾・ ( 0.619) 道

6 関西の農林漁業 (4. 799) 
関商の運輸・通
信（旧2公社等） ( 0.614) 

7 首都圏の社会施
(3.076) 
東北の運輸・通

設・学校・病院 信（旧2公社等） (-0.570) 

8 関西の市町村道 (2.989) 
九州の運輸通
信（旧2公社等） (-0.538) 

注）（ ）内の数値は限界生産性の値である。

る。

y （生産額）：実質県内総生産（『県民経済計算年報』

1990年度基準）

L （労働力）：

①製造業：有業者数（『就業構造基本調査』）に総実

労働時間数（『毎月勤労統計調査』）をかけたもの

②非製造業：有業者数（『就業構造基本調査』）に平

均就業時間数（『労働力調査年報』）をかけたもの

K （民間資本ストック）：

①農林漁業業以外：製造業資本ストック（電力中央

研究所データ）に製造業稼働率指数（『鉱工業指数

年報』）をかけたもの

②農林漁業業：非製造業資本ストック（電力中央研

究所データ）

G （社会資本ストック）：電力中央研究所データ

｝ま

1)アメリカに関する実証研究としては、このほかに

Ratner (1983）、 Munnell(1990）、 Lyndeand Rich 

mond (1993）などがある。

2）村田・森湾（2003）においては、 1976～1998年度

の時系列データを用いて、分野別社会資本の生産性

効果を考察している。この実証結果によると、道路

（国県道・有料道路）、港湾・空港など産業基盤型の
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社会資本に関しては、 1976～1998年度にかけて生産

性効果は有意である。

3）このように、どの地域のどの分野の社会資本が不

足であり、また過剰であるかの分析は先行研究には

存在せず、この点が本稿の特徴である。

4）表l(a）から、社会資本全体の生産に対する弾力性

は0.323～0.336を得ている。これは、例えば、

Asako and Wakasugi (1984）での0.301、岩本

(1990）での0.316、吉野・中島 (1999）での0.414な

どとほぼ同じ値である。

5）すべての分野の社会資本を説明変数とする推計結

果から、労働、民間資本、それぞれの社会資本の弾

力性を合計すると1.093になる。したがって、社会資

本は要素不払い型である可能性が高いといえる。

6）すべての社会資本を説明変数に含めた場合に比べ

て、個々の分野別社会資本を説明変数にした場合の

ほうが、有意に正となっている社会資本の生産に対

する弾力性が大きくなっているのは、当該の社会資

本以外の分野別社会資本の影響が反映されているた

めと考えることもできょう。

7) このような地域ダミーではなく、都道府県別ダミ

ーを考慮した推計も行なったが、本稿では省略して

いる。

8）表3には、固定効果モデルの推計値を採用してい

る。弾力性の値は個別の分野別社会資本が説明変数

となっている結果を掲載している。また、地域ダミ

ーを用いた推計においては、分野別社会資本の全国

合計に占める各地域の分野別社会資本シェアをウエ

イトとした加重平均値を用いている。

9）とくに、地域ダミーを考慮しない生産関数の推計

においては、運輸・通信基盤の社会資本は生産に対

して有意にマイナスの効果を持つ結果となっている。

10）この結果は、どの推計方法からも得られるもので

あり、その意味で頑健性の高い結果と言えよう。

11）このことは、 4分野別の場合と同様に、地域ダミ

ーを用いた推計結果の信頼性を意味していよう。

12）また、表2からもわかるように、九州と東北の運

輸・通信基盤社会資本は有意に生産に対してマイナ

スの効果を持っている。

13）表7のワースト 8には、関西の運輸通信（旧電電

公社・国鉄）が10%水準で有意であることを除いて、

5%水準で有意な弾力性を使って計算された数値を

掲載している。
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研究論文

国際資本移動下の土地賦存と
地価

工藤和久

はじめに

最近日本の一部の地価動向に再びパフソレの様

相が垣間見えると言われる。日本経済のいわゆ

る「パフ令ル景気」の時期には日本の地価総額が

異常に巨額化し、それに刺激されて一国の土地

賦存量と地価総額との関係のあり方が種々論じ

られた。とくに土地賦存の小さい国の地価総額

がより大きい国のそれより大きくなることが合

理的な地価決定と両立するのかが問われた。そ

のような場合があるとしても、通常は（他の条

件が同じなら）土地賦存量が大きい国の地価総

額のほうが大きくなると考えるのが自然であろ

う。本稿はこの問題へのいわば再訪であり、そ

のひとつの答えを与える試みである。国際資本

移動が自由である経済において、長期均衡では

一国の地価総額はその土地賦存量のU字型のグ

ラフを持つ関数となりうることを示す。さらに、

土地賦存と遺産、対外収支の関係、土地への課

税の効果も論ずる。

lモデル

貿易や国際資本移動が自由である小国を想定

する。この固にとって利子率は国際水準で所与

である。土地の賦存量は一定所与である。土地

は生産要素であると同時に消費財でもあるとす

る。消費財として利用される土地は消費者に直

接効用をもたらすとする。消費財として土地は

他の消費財・サービスと完全な代替財ではない。

自由な国際資本移動の下ではある国の土地の

賦存量が小さいということは、その国の国民の

生活水準を向上させることに対して必ずしも障

碍にならない。国際間の資本移動が自由であれ

ば、貯蓄をしてそれを海外で投資し収益を上げ、

（土地以外の）富をより多く蓄積し総所得を増

やし、土地サービス以外の財・サービスの消費

を増やすことができるからである。財・サービ

スの消費と土地サービスの消費の聞のある程度

の代替が可能であれば、長期的には土地賦存の

小さい国の消費者もそれがより大きい国の消費

者と同じ効用水準を達成できる。しかし、この

とき消費財としての土地にも多くが支出され、

それが地価を引き上げるであろう。他の条件が

同じなら、土地の少ない国の消費者の所得と富

が土地が広い国の消費者と同じ効用水準を達成

するまで増加するなら、土地が狭い国の土地価

格は大きく上昇し、土地の狭い国の地価総額を

大きくする理由となると考えられる 1）。ある利

子率に対して、長期的にそれに対応するある効

用水準を達成しようとする貯蓄行動はUzawa

(1968）らの開発した可変的割引率2）と遺産動機

を考慮するモデルで得られる。このような貯蓄

行動は一種の目標貯蓄行動（targetsaving 

behaviour）である。

この論文のモデルは、土地問題の分析によく

用いられる「重複世代モデル」である。 t年に

生まれる世代を t世代とする。各世代は若年期

と老年期の 2期間生きるが若年期にのみ働き賃

金を得る。各t世代はt 1世代から遺産を受

け取るかもしれないし、 t+l世代に遺産を残す
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ことができる。各世代は財・サービスと土地サ

ービスを消費する。 t世代の若年期の財（とサ

ービス、以下、単に財と表現）の消費をer、
土地（サービス）の消費を！？とする。老年期

のそれらを cf、！？とする。 t世代の、財と土

地サービスの消費から得る効用を U(c1, IDのよ

うに表す。 t世代は次世代（直接の子孫）の効

用を自分の効用と同じに評価し、同じ割引率を

適用するとする。このとき t世代の総効用は

U1=u(d, ]fY) 

+e o(u(d.lc'))(u(cf+1, lf~1)+ U1+1), 

のように与えられるヘ割引率がa（・）のよう
に割引が行なわれる時点の効用に依存するのが

このモデルの特徴であるヘ

t世代の予算制約式は賃金を町、帰属地代

を7rt、t l世代からの遺産受取りを ffitとすれ

ば

d' ＋πilfY+e一円（d+1+ 7r1+ilf~1 十 ffit+1)

二 w1+m1

のように与えられる。帰属地代は土地を 1期間

保有し、そのサービスを消費するときの費用で

ある。これは逸失利子から資本利得をヲ｜いたも

のに等しい。この式はStをt世代の貯蓄とすれ

ばSt三Wt十m「（d'十7r1W）であるから、以下の

ように書き換えることができる九

C~＋ 1 十 πi+ilf~1 十 m1+1=er事St ・

すなわち、 t世代の老年期の総消費と遺産の和

は、 t期における貯蓄のt+l期における元利

合計に等しい。各期において土地消費If，財消

費 C( t）は、それらの聞の限界代替率が帰属地

代に等しくなるように決まる6）。

本稿では長期定常状態均衡のみを取り上げる。

定常状態では割引率は所与の利子率げに等し

くなければならない。すなわち、

δ（il(CY) ＝げ（4)

が成り立つ。ただしここで、口（cY)=u(cY,

い（π）e）であり、い（π）eは土地の消費的需要
jCYである。また、若年期と老年期の消費の聞

の最適化条件が満たされねばならない。その条

｛牛は

30 季刊住宅土地経済 2005年春季号

）
 

Y
 
ハし，，，．、、品U（
 

、h
J

一C

〉

ミ

u

c
一（

川
町
一
白
↓一一
e
e二一司E
よ

、、，，，

A

け，，
r

）

〈

y

C

 

F
L

げ
t
‘、

げ
H
円

～

u

仇
ぃ
＝

れ

O

i
－

－

内

／

1

c

 

｛

（

 

）

百
一C

＋

（
 
－u
 

(5) 

のように与えられる九日（c。）＝u(c0，砂（π）co）で

ある。プライム記号は微分を表す。（4）式は定常

状態における若年世代の効用水準U(CY）三aを
決める。それは、地価q、利子率げに対して

若年期の財消費 Cyを決める。このどを用いて、

(5）式から定常状態における各世代の老年期財消

費coが求まる。ここでは、利子率げが与えら

(1) れるとき、（5）式はユニークに定常状態の老年期

の消費coを決めると仮定するヘ

土地は生産要素でもあり、生産関数は労働1

単位当たりでは Yt=f(k1, If）のように与えられ

る。資本ktと土地！？は生産において補完的で

あると仮定する。 Ytは資本減耗を号｜いた後の

純生産である。生産関数は通常の性質が仮定さ

れ、要素報酬は限界生産力条件で決まる9）。土

(2) 地市場の均衡条件は労働I単位当たり土地賦存

をI、土地の生産的需要を地代πの関数として

jP（π；げ）のように表すと

I＝砂（π）（cY+co)+JP（π；r*)

で与えられる。以上の諸条件から、均衡におけ

るCy、co、JCY、］CO、JP、kの値が決まる。これ

らを予算制約式、経常収支式に代入して均衡の

(3) 遺産額m、対外純資産額bが決まる。以下では、

このように決まる遺産額は正であると仮定する。

2地価総額と土地賦存

この節では地価総額と土地賦存量との関係を

取り上げる。両者の関係は効用関数と生産関数

の形状に依存して、いろいろなものになりうる。

ここでは経済学でポピュラーなコブ＝ダグラス

型関数に対して、地価総額およびその対GDP

比と土地賦存量との関係を示す。より一般的な

CES型関数の場合は付論で取り上げる。土地

賦存と遺産額、対外純資産の関係はより一般的

場合について定まるので次節で取り上げる。

効用関数と生産関数をそれぞれ



(c"(I°）βI・ A 
(c,l°）＝と~.（l<A,O ＜ α， /3<1),

1-A 

y＝νkθ(IP）η，（ν，平， θ＞O，早＋8<1)

とする。ここで、 α，β，A，ν，θ，早はすべて定数

である。このとき消費と生産のための土地需要

と、それぞれの土地総額の陽表的表現を求める

ことができる。すなわち、消費に用いられる土

地の地価総額はH,qPで、生産に用いられる土

地の地価総額は H2q－τ士すで与えられる。 H1、

H2は正の一定値である。地価総額qTはqT=

H,qP + H2q-1=士五で与えられる。この場合、地
価が高いほど土地の消費的使用への支出額は増

加する。逆に土地賦存が大きく地価が低いと、

土地の消費的使用への支出額は減少する。本稿

の貯蓄モデルでは、長期的には土地賦存の小さ

い国の消費者もそれがより大きい国の消費者と

同じだけ豊かになる一ータ力用水準の意味で一一一

ことができる。そのためには、土地賦存の小さ

い国の国民は貯蓄をして海外投資し、土地以外

の富を蓄積し、所得を増やして土地以外の財・

サービスを多く消費せねばならない。そのとき

同時に土地にも多くが支出されるであろう。そ

れによって土地の狭い国の土地価格は大きく上

昇し、地価総額が大きくなる。

他方、土地賦存の増加とともに地価qが下が

るとき、生産に用いられる土地の地価総額qJP

は増加する。土地の単価qは土地賦存Iととも

に必ず低下する（dq/dT<O）。したがって、地

価総額qTの表現の右辺の第 1項は土地賦存I

図1ー土地賦存量と地価総額の関係

地
価
総
額

。
土地賦存量

くどう・かずひさ

1941年東京都生まれ。 1966年東
京大学大学院経済研究科修士課
程修了。東京大学経，斉学博士。
1990年筑波大学教授。現在、中
央大学法学部教授。
著書：「金融理論」（有斐閣）
『マクロ経済学」（共著、東洋経
済新報社）ほか。

とともに減少、右辺第2項は増加する。この節

のモデルでは、地価総額は土地賦存量が小さい

水準ではそれが増加するとともに減少するが、

ある土地賦存量水準で反転し、それ以上の土地

賦存量ではそれとともに地価総額は増加するこ

とを示すことができる。すなわち、縦軸に地価

総額、横軸に土地賦存量を取る平面の地価総額

qJPのグラフは図 1にあるようにU字型にな

るIO）。

地価総額の対GDP比率は

」」＝HJqP寸ヰ＋τZ
f(k, I ) 

で与えられる。この比率は土地賦存量が大きく

なると次第に低下する。生産に用いられる土地

の総額のGDP比率は一定である

（~－_!l_) f(k. JP) -r* 

が、土地賦存が小さいほど土地サービスへの消

費支出額は大きくなるので、この関係は予想さ

れるものである。

このような土地賦存量と地価総額の聞の関係

は、ある条件の下でもっと一般的なCES型関

数の場合にも成り立つことを示すことができる。

これについては付論で説明する。

3遺産、対外純資産と土地賦存

均衡における遺産額も土地賦存量に依存する。

それが大きいほど遺産額は小さくなる（dm/

dT<O）。土地賦存量に依存しない一定の効用水

準を実現するには、土地賦存の小さい国の住民

はより多くの財の消費をしなければならないが、

それはより多くの遺産を受け取り、その利子所
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得を消費することによって可能となる。

均衡における対外純資産額bは土地賦存が大

きいほど小さい（db/dl<O）。土地賦存が大きい

ほど自国生産は大きく、均衡における財消費は

小さくて良し功〉らである 11）。

4課税と地価

この節で廿土地への課税の効果を示す。 ヲヲ'-- L 

では簡単のため税収は廃棄される、あるいは、

外国に贈与されるとする。このように仮定する

理由は簡単のためと、税収が自国民に移転され

ると仮定しでも均衡における配分には影響しな

いからである。 re,rpを土地の消費的使用のた

めの保有と生産的使用のための保有への税率と

する l九各期において、若年世代は rcq］口と

fPQ_IPを、老年世代は fCQ]COを支払う。土地の

消費的使用の帰属地代はが＝（1十re e勺qで、

土地の生産的使用の地代は nP=((l+ rP) 
どっqで与えられる 13）均衡の諸条件の表現は
第 1節の均衡条件においてπをがと f に適

切に置き換えることによって得られる。

まず、もし土地の2つの用途への税率が同じ

なら、税率の変化は地価qを変えるだけである。

これは税率 rが均衡諸条件に（1+ r-e勺qの

形でのみ現れることからただちに明らかである。

それは配分には影響しない14）。この場合、遺産

mも対外純資産残高bも影響を受けない。第2

に、 reか rPの一方のみが変更される場合も Uy

も色。も影響されない。この性質によって課税

の効果の分析が著しく単純化される。なお、以

下の結果が導出される諸条件は付録に示す。土

地の消費的使用への税率 fの変化の効果は以

下のように要約される。

rla dnc dnP de 
十－＋＞O一一τ＞0 ------c一＜O一一τ＞O,
dz ’dz ’U正’ dz

die d]P dw dfl k, 1り
ーす＜O >O >Oど斗三千ム＞O,
dz ’dz ’dz ’ dr 

dmo db o 
一一~？O ~？O 
drc ’dz 

reの引き上げは地価を下げるが、土地サービ

スの消費の費用 πcを引き上げる。土地の消費
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的利用は減り、それを償うために財の消費が増

える。土地の生産的使用の費用 f は下がり、

土地の生産的利用が増えるので生産量f(k,jP) 

は増加する。遺産mへの効果は定まらない。賃

金は増えるが、総消費も増えるからである。対

外純資産残高への効果も不明である。土地の消

費的使用への課税が稀少な土地を生産的に使用

し、国内生産を増やし、輸入を減らして対外純

資産を増やすことにあるなら、そのような目的

は達成されるとは限らない。

rPの変化の効果は以下のように要約されるo

-4<0，~＞0，虻＜時＜O,
dz ’dz ’drP dz 

d]c d]P df( k. jP) 
一一戸＞ O ーす＜ O 旦~＜0,
dz ’dz ’ dr 

dw dm凸 db0 
一一τ＞0 ?O一一τ？Odz ’drP ' dz 

税率 fが上がると、地価は下がるが土地の生

産的利用の費用 f は上がる。土地の生産的利

用は減り、 1人当たり生産も減る。消費的利用

の費用 πcは下がり、土地の消費的利用が増え、

財の消費が減る。対外純資産残高bへの影響は

不明であるが、その符合は db/drcの符号の逆

である。すなわち、もし db/drc>Oなら、

db/drP< 0である。 reの場合と同様、 rPの引き

下げが国内生産を促進し、輸入を減らして対外

純資産を増やすことにあるなら、そのような目

的は達成されるとは限らない。遺産mへの効果

は不定である。その符合はdm/drcの逆である。

もし 2つの税率が同じなら、 db/drcとdb/drP

の絶対値は等しく、税率の変化は対外純資産残

高bには影響しない。 dm/drcとdm/drpにつ

いても同様である。

おわりに

本稿では、土地が生産要素でもあり消費財で

もある可変的割引率の世代モデルを用いて、国

際資本移動下の小国経済にとっての土地賦存と

地価総額の関係、およびそこでの土地の異なる

利用への課税の効果を分析した。地価総額が土

地賦存にU字型のグラフを持つ仕方で依存する



場合を示した。この結果は、一国の地価がバブ

ル水準にあるのかの判断に際してひとつの視点

を与えるであろう。また、土地の異なる利用へ

の課税の土地利用や遺産、対外純資産への効果

も示した。

＊本稿をまとめるにあたり、金本良嗣、岩田一政

両先生をはじめとする「住宅経済研究会Jのメン

ノfーの方々から貴重なコメントをいただいた。お

礼を申し上げたい。

［付論］

A. CES型関数のケース

次のような効用関数

(c, JC) =____l一（αcρ十β（！？）デ
1-A 

（ただし、 ρ＜O,A>l, O＜α，β＜l) 

と労働l単位当たり生産関数

y＝（早1kθ＋772W）θ＋甲3)t

（ただ、し、 O＜引＜1,o<e<1,eヰ0)
を想定する。消費の代替の弾力性σ＝寸円lよ
り小さく、生産の代替の弾力性は 1より大きいと

する。消費のための土地需要は

Jc={(u(l-A））己瓦

＋（ダ(1 A））市｝（α（司会百戸＋β）* 
で与えられる。むも g＇も一定値である。生産のた

めの土地需要は

lθ 約
／互l_＼日／” ／ムγT今＼（単仁王：：2_¥6↓肌

で与えられる。分母の

（組子立）古
の係数は負でなければならなし当。この条件は 8>0

のときげ＞坊のように単純化される。以下ではこ

れが成り立っとする。 JPは非負であるから JPの表

現の分母は負でなければならない。したがって、

qは次の不等式

q>(l e-r＇）内~（ .-1 J古三qo
¥ (r水）口－77戸／

を満たさねばならない。地価が上からこの値に近

づくと、生産のための土地需要が無限に大きくな

る。

この場合、地価が上昇するにつれて、土地の消

費的使用への支出額は増加する。したがって、土

地賦存が大きくなり、地価が下がると、土地の消

費的使用への支出額は減少する。また、土地賦存

の増加とともに地価qが下がるとき、生産に用い

られる土地の地価総額 qJPは増加する。すなわち、

土地賦存Iが少なく地価qが高いほど、消費に用

いられる土地の総額は増加し、生産に用いられる

土地の総額は減少する。均衡地価が上がるにつれ

て、生産に用いられる地価総額は

d(qjP) IP (1θ） 773 1 
dq -1  (1一θ）加

に従って変化する。この表現は、もし (1一θ）173<1 

が成り立つなら負である。これは θが正なら、す

なわち、代替の弾力性が 1より大きければ常に成

り立つ。他方、土地賦存lが増加すると地価qは

下がるが、 Qoの下限があるので、消費に使われる

土地の総額は Qoic(qo）に向かつて減少する。 1が増

え、 qがQoに向けて上から接近するとき、生産に

用いられると土地総額はいくらでも大きくなる。

すなわち、 q→Qoのとき、 q]C→Qolc(qo）と q]P→∞

が成り立つ。かくして、地価総額は、土地賦存が

小さい範囲ではそれとともに減少し、ある水準の

土地賦存を超えるとそれとともに増加する。土地

総額と土地賦存量との聞のグラフはU字型になる。

生産に用いられる土地総額の対GDP比率は

千（守）占（q）市（q>qo) 

で与えられる。この比率はコブ＝ダグラスケース

と違って一定ではない。横軸に iを取る平面では

この比率は上限

(9）九。）古
を持つ。この比率は土地賦存が大きいほど高くな

り、次第に上限に近づく。他方、消費に用いられ

る土地の地価総額の対GDP比において、分子は土

地賦存が増加すると次第にある一定値に近づく。

GDPは土地賦存とともに次第に増加する。したが

って、消費に用いられる土地の地価総額の対GDP

比は土地賦存とともに低下する。土地賦存が小さ

い範囲では地価総額対GDP比は低下する。もし、
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θがコプ＝ダグラス生産関数におけるようにゼロ

に近ければ、土地賦存が大きくなってもこの比率

は低下し続けるかもしれない。しかし、もし θと

したがって代替の弾力性が大きければ、この比率

は土地賦存が大きくなるとともに低下するが、あ

る土地賦存量で反転しさらに土地賦存量が増加す

るにつれて qJP/yの上限値へ向けて下から接近す

る場合もあると考えられる。

B.課税の効果

均衡条件は

o[U(CY，砂（q((l+re) e勺）cY)]=r*

fi'(cY){l o＇（白（cY））~（ii(cY）刊（♂））｝
＝汀（co)

い（q((l+ rc)-e-r'))cY ＋砂（q((l+ rc)-e勺)co

+JP((l + rP)-e勺q)=I

である。 reの変化のbへの効果は

dbー「円／ー－fif12+Mu¥ dJP 
drb-c ¥"c fu /drc 

で与えられる。この表現の

ftf12+f2fu 
f u 

の項は、調整された土地の限界生産性である。な

ぜなら、それは生産に使われる土地が1単位増え

るとき、資本ストック kが同時にげ＝ft(k,JP）の条

件を満たすように調整されるときの生産の増加で

あるからである。たはu2/u1に等しいが、それは

消費に使われる土地が 1単位減るとき δ(QY）を r*

に等しく保つのに必要な財消費量である。もし、

広とが調整された土地の限界生産性より大きければ、

bは生産の噌加より大きい必要な補償を賄う所得

をもたらすために大きくならねばならない。この

とき db/dτcは正である。他方、必要な補償が、調

整された土地の限界生産性より小さければ、 bは

減少する。 rPのbへの効果は

器ニerい一一町f2fu滞

π
一r
d
一d＋ 

π
一
＋一は一

A

J
C

一
e
一

は
＋
一

果

vc
一

効

到

。
の
（
一

スV

へ
河
川
一
・

あ

m

d

一d

で

dm 
drp 
ψ（cY+e r・co）πc(l+πc砂）2JP' p dJl'p 

A +I－－，τ 
Or' 
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である。ここで、

dJl'pー (1＋πc砂）ψFπc(CY+Co)
drc A 

dJl'p (1 ＋πc</J)r／／πP(cY +co) 
drc A 

である。ゆえに、

dm dm rc-+rpーす＝O
drc dz 

であるから、 dm/drcとdm/drPの符合は逆である。

税率が同じならそれらの絶対値は等しい。

注

1 ）筆者は Kudoh(1994）で可変的割引率の新古典派モ

デルで土地が消費財である場合地価総額は土地賦存

量に反比例することを示した。

2) Becker, Boyd and Sung (1989）、 Bergman

(1985）、 Kudoh(1994）、 Mendoza(1991）、 Rhee

(1991）、 Shi(1994）などで用いられている。

3）即時効用関数u(c,le）は、 CとJCの限界代替率がそ

れらの比率にのみ依存するとする。

4）割引率δ（uY）については、 δ＇＞Oとδ（0)<r＊などが
仮定される。

5）このモデルでは、土地の「先物市場」があると想

定している。 t世代はt 1世代から t+l期に引き渡

されるヤの土地を購入する契約をする。その支払い

弘は t期に行なわれる。これらの仮定は、老年期の

世代がもし望むなら死ぬ前に彼らの資産をすべて消

費できるために必要である。このとき、 t世代が土

地（サービス）を消費するときの帰属地代mは

q,( 1 %,-) 
で与えられる。

6）それは Ii＝ゆ（πt)CY（世’＜O）のように表現できる。こ

れは

Ut c', J'Y) 1 
一 一U2 c', J＂） π 
から求まる。

7）この条件は、若年期の消費の限界効用（左辺）が、

若年期の消費を 1単位減らし、それを 1期投資して

老年期に元利合計を消費することの割引総限界効用

に等しいという条件である。若年期の消費の変化は

割引率を変化させるので条件がやや複雑になる。こ

の式に利子率や割引率3が現れないのは、均衡にお

いてそれらが等しいからである。

8）これはコプ＝ダグラスやCES型効用関数の場合正

しい。くわしくはKudoh(2003）を参照されたい。

9）資本と土地の限界生産力はそれぞれh＝戸、 r吋＝
f1p(k, JP）を満たす。資産関の裁定条件から

e円＝l＋手
Q 

が成り立つ。土地の先物価格は次期の地価の割引価



｛直に等しい、すなわち、白＝e'*qが成り立っとする。

これらの2つの条件から、

円（1%) 
を得る。すなわち、土地の生産的用途の費用は、そ

の消費的用途の費用と同じである。

10）地価総額qlの表現をIで微分したものを Oとおく
と、

正旦！よ＝jH1βQ(1-Plー＿＿＿＿＿！｝＿で H,q古今）血＝O
dI l 1 8-TJ 可 Jdi 

を得る。これを満たすqをq＊とする。このような正

の♂は必ず存在することを示せる。 q=q＊を成り立

たせる土地賦存量を？とする。土地賦存Iが？より
小さいとき、土地価格qは♂より大きい。このとき、

d(qD/dTは負である。すなわち、土地賦存IがJ1・よ
り小さいとき、土地賦存量が大きくなるほど地価総

額は小さくなる。土地賦存Iがドより大きいとき、
土地価格qはゲより低い。このとき、 d(qD/dIは正

である。すなわち、土地賦存Iがドより大きいとき、
土地賦存量が大きくなるほど地価総額は大きくなる。

11）長期均衡における遺産額、対外純資産残高はそれ

ぞれ、

m＝τ←匂（日 r•co) w｝ミO

（ただし、 p=l+q(l-e一円）砂（q(l 巴勺））、

b＝~（cY+c0 山切

で与えられる。

12）日本では、土地の消費的保有に対する税としては

不動産取得税、住宅への消費税（実質的に土地への

課税）、固定資産税などがあり、生産的保有に対して

は、不動産取得税、固定資産税、特別土地保有税な

どカまある。

13) t世代の予算制約式は Cl+e r• c?+l + jfY JZ'tc 

十m1e r•7rt"c1 +e円illt+lニ Wt十illtである。投資からの

収益率問の裁定条件は

よ＝τ科五－
(1十rich-1 

である。がは土地の生産的使用の地代である。この

条件が予算制約式の導出に用いられている。

14）この結論は土地が生産要素である Eaton(1988）の

結論と同じである。彼のモデルでは所与のlに対して

r*=Mk. Dが資本ストック kを土地への課税と無関

係に決める。筆者のモデルでは、生産に用いられる

土地の大きさは可変的だが税率 rが均衡条件に（1+ r 
-e一円）qという形でのみ現れることによってこの結

果が得られる。
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海外論文紹介

空間計量経済学におけるモデル選択
Florax, R. ]. G. M., H. Folmer and S. ]. Rey (2003）“Specification Searches in Spatial Econometrics: 

The Relevance of Hendry’s Methodology，”Regional Science and Urban Economics, Vol. 33, No. 5, pp. 
557-579. 

はじめに

ラグ変数を含む回帰分析でのモデル定式化や推定

方法については、時系列データでの分析に成果の蓄

積があり、空間データでの回帰分析においても数多

く応用されている。この稿で紹介する Florax,Fol-

mer and Rey“Specification Searches in Spatial 

Econometrics: The Relevance of Hendry’s Metho-

do logy”は、空間計量経済学におけるモデル選択

に関する応用を論じたものである。具体的には、古

典的なモデル選択方法と Hendry(l979）によって提

唱された方法とを比較し、どちらが真のデータ発生

プロセス（DGP）の発見に関して優れているのか

をシミュレーション分析している。

lモデル特定化の問題点

多くの計量経済分析では、事前に単純化された形

から出発し、いくつかの診断テストを経てモデルを

決定する（例えばMaddala2001の第12章、 Green

2002、151152頁）。空間計量経済分析の文脈での典

型的なプロシージャは次のようになる。

①最初に、振る舞いのよい撹乱項をもっ空間的自己

相関のないモデルを推定する。

②空間的自己回帰過程に関する検定を行ない、

③もし空間的自己相聞がないという仮説が棄却され

たなら改善できる手順で対応する。

Hendry(l979）によれば、この古典的手法は「特

殊から一般へ」のアプローチであり、次の3つの欠

点をもつことが指摘されている。

①構造化されていない一連の検定における有意水準

が明らかでない。

②検定のたびに任意の仮定がおかれるが、それは後

の段階で検定されるべき仮定かもしれない。

③不十分な回帰診断結果から判断することによって

真のモデルへの到達が妨げられる。
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そこで、こうした欠点を回避するために Hendry

は「一般から特殊へ」の方法を提唱している。つま

り、過剰にラグ変数を設定し、繰り返し検定により

徐々に簡単化するという方法である。この場合、

「特殊から一般へ」の方法で行なう繰り返し検定の

場合と異なり有意水準は既知である。空間データの

場合では、従属変数および撹乱項の双方について自

己回帰過程を想定したモデルを出発点にし、繰り返

し検定を通じて真のDGPへの到達を目指すわけで

ある。

2古典的アプローチと Hendryアプローチ

古典的アプローチ

古典的アプローチにおける DGPは次の線型回帰

モデルで表現される。

y=Xβ十ε （1)

ここで、 Yは被説明変数、 Xは非確率的な説明変数、

βは係数、 εは同時独立な正規分布N(0, <fl）に従う

撹乱項であり、すべて行列表示である。

空間データにおける定式化の誤りは従属変数に関

するラグを省いてしまうことや、撹乱項における自

己回帰過程を無視することによって生じる。もし従

属変数に空間ラグがあるのなら、そのDGPは

y=pWy+Xβ＋μ (2) 

であり（「空間ラグ・モデルJ）、撹乱項に自己回帰

過程があるならば、

y=Xβ＋（Iλw)-1ε （3) 

と表現できる（「空間エラー・モデル」）。ただし、

Wは空間重み行列であり、 Iは単位行列、 pおよび

λは自己回帰ノfラメータ（スカラー）である。（2）式

および（3）式の推定には最尤法が用いられるI）。

定式化の誤りの検定にはρおよびλに関するラ

グランジュ乗数検定が広く用いられている。仮説

ρ＝Oに対する検定統計量を LMρ、仮説λ＝Oに対す

る検定統計量を LM，とする。これらの統計量は自



由度1のど分布に従い、（2）式および（3）式を推定せ

ずとも空間自己相関のない線型回帰モデルの最小二

乗推定量から計算できるという特徴を持っている。

古典的アプローチによるモデル特定化方法は、次

の手順でまとめられる。

①最ノj、二乗法を用いて（1）式を推定。

②空間自己回帰ノfラメータがOであるという仮説を

LMρ、LM，を用いてそれぞれ検定する。

③もしどちらの検定も棄却されなければ、手順①に

戻り (1）式を最終的なモデルに特定化する。そう

でなければ手順④に進む。

④どちらの検定も有意に棄却されるならば、 2つの

検定のうちより有意であるほうで特定化し、推定

を行なう（LMρ＞LM，→（2）式、 LMρくLM，→（3)

式）。そうでなければ手順⑤に進む。

⑤ LMρ は有意に棄却されるがLM，が棄却できな

い場合、（2）式の最尤推定を行なう。そうでなけれ

ば手順⑥に進む。

⑥（3）式の最尤推定を行なう。

このように、古典的アプローチでのモデル選択は

ラグランジュ乗数検定がベースになっている。論文

では、より頑健な検定統計量である LMt、LMfを

用いて、対応する部分を置き換えた「頑健アプロー

チJ（プロシージャは同一）も示されている。

Hendryアプローチ

空間計量経済学の文脈でも係数制約（common

factor restriction）に関する検定を行なうことが、

Hendryアプローチにおけるモデル特定化への出発

点となる。過剰パラメータ設定した空間エラー・モ

デルは次のように表現できる。

y＝λWy+Xβ－wx;.-13＋ε (4) 

common factor restrictionはパラメータに関して

k個の非線形な制約をもっ

λ×β＝ λβ (5) 

で示される。すなわち、 Yの空間ラグ係数とXの係

数ベクトルの積（左辺）が、 Xの空間ラグ係数ベク

ば、空間独立モデルの（1）式が特定化される。

以上のことから、 Hendryアプローチによるモデ

ル特定化の手順は次のようになる。

①（5）式の制約付きおよび制約なしのそれぞれのモデ

ルで（4）式を最尤推定する。

②（5）式の制約が成立するという仮説検定する。

③もし、この制約が棄却できないのならば、手順⑤

に進み、そうでなければ手順④に進む。

④空間ラグ・モデルの推定を行ない、 ρが有意であ

れば、空間ラグ・モデルに特定化。そうでなけれ

ば、空間的に独立なモデルに特定化。

⑤空間エラー・モデルの推定を行ない、 λが有意で

あれば、空間エラー・モデルに特定化。そうでな

ければ、空間的に独立なモデルに特定化。

なお、（5）式の制約に関する仮説検定は、制約付き

および制約なしのモデルの対数尤度を利用した尤度

比によって検定される。

3統計実験のデザイン

古典的、頑健、混成およびHendryの以上4つの

モデル特定化手法を比較するために、まず基本とな

るyのDGPを

y=pWy十Xβ＋（I一λw)-1μ (6) 

とする。ここで、 Xは単位ベクトルと区間（0,10）の

一様分布から 2つ発生させた外生変数を含むものと

する。また、 μ～NID(O,2.0),Xの係数ベクトル

βの真の値はどれも1とする。さらに、（6）式にパラ

メータ制約を課したモデルのDGPは次のとおりで

ある。

［空間ラグ・モデル］ λ＝Oのとき：

yニρWy十Xβ十ε (7) 

［空間エラー・モデル］ ρ＝Oのとき：

y=Xβ＋(Iλw)-1μ (8) 

［空間独立モデル］ λ＝ρ＝Oのとき：

y=Xβ＋μ (9) 

実験では、自己回帰パラメータとして区間［0.0'

0.9］で0.1ずつ値を変えたものを用い、さらにサン

トルに一1を乗じたもの（右辺）に等しいという制 プル数を N=25,49, 100, 196, 400の5通りに分

約である。もし、この制約が満たされないのならば、 けてデータ生成する。データ生成の反復回数は1000

(4）式はより複雑な空間外部性の構造を持つモデルで 回としており、各モデルにおいて推定値を計算する。

あると解釈できる。逆にこの制約が満たされるなら Hendryアプローチでの繰り返し検定において、
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表1一空間エラーパラメータごとの真のDGP発見確率

N=25 N=lOO 
λ 
Hendry Classic Robust Hendry Classic Robust 

0.00 1.00 0.95 0.96 1.00 0.96 0.96 
0.10 0.00 0.01 0.02 0.00 0.04 0.03 
0.20 。∞ 0.02 0.02 0.02 0.16 0.14 
0.30 0.01 0.03 0.04 0.09 0.37 0.29 
0.40 0.02 0.06 0.06 0.29 0.65 0.54 
0.50 0.07 0.14 0.10 0.57 0.85 0. 77 
0.60 0.11 0.20 0.16 0.85 0.96 0.93 
0.70 0.23 0.34 0.22 0.95 0.98 0.98 
0.80 0.33 0.43 0.29 0.96 1.00 1.00 
0.90 0.53 0.58 0.38 0.96 1.00 1.00 

表2一空間ラグパラメータごとの真のDGP発見確率

N=25 Nニ100
p 
Hendry Classic Robust Hendry Classic Robust 

0.00 0.99 0.95 0.96 1.00 0.95 0.96 
0.10 0.06 0.09 0.10 0.09 0.23 0.23 
0.20 0.29 0.36 0.41 0.53 0.81 0.73 
0.30 0.69 0.76 0.79 0.93 0.98 0.96 
0.40 0.93 0.96 0.97 0.99 1.00 1.00 
0.閃 1.00 1.00 0.99 1.00 1.00 1.00 
0.60 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
0. 70 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
0.80 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
0.90 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

注）表l～表4は、 Florax,Folmer阻dRey (2003）より抜粋。
いずれも N=25, Nニ100のケース。

j番目の検定の有意水準は 1-II/~1(1 a，） である。

ただし、 α1は繰り返し検定での i番目の有意水準を

示している。各アプローチにおいて真のモデルを発

見する確率と係数の平均平方誤差（MSE）の値に注

目して、アプローチ聞の比較を行なうことがこの実

験の主目的になる。

4シミュレーション結果

表 1は、 Florax,Folmer and Rey (2003）から

抜粋した実験結果の一部（N=25,Nニ 100のケー

ス）であり、 λの｛直に対応した DGPの発見確率を

示している。 λがOでないという状況では、 DGP

の選択に関してラグランジュ乗数検定をベースにし

た古典的および頑健アプローチは、 Hendryアプロ

ーチに優っていることがわかる。とくに古典的アプ

ローチの検知確率がもっとも高いことがわかる。

表2は同じく N=25,N=lOOのケースでのρの

値に対応した DGPの発見確率を示している。 ρの

値が小さいときには、ラグランジュ乗数検定をべー
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表3一λのMSE

N=25 N=lOO 
λ 
Hendry Classic Robust Hendry Classic Robust 

0.00 0.05 1.14 0.95 0.00 0.25 0.27 
0.10 0.10 1.32 1.54 1.01 1.21 1.19 
0.20 4.06 4 .61 4.53 4.09 3.94 3.93 
0.30 9.15 9.20 9.29 8.54 6.21 6.89 
0.40 15.96 15.66 15.64 11.81 6.22 7.88 
0.50 23. 74 22.01 22.73 11.07 4.48 6.30 
0.60 32.24 29.24 30.56 5.97 2.33 3.25 
0. 70 37.91 32.47 38.31 3.24 1.61 1.89 
0.80 43.16 36.67 45.45 3.22 0.99 0.99 
0.90 38.88 34.59 50.61 3.99 0.53 0.53 

表4 pのMSE

N=25 N=lOO 
p 
Hendry Classic Robust Hendry Classic Robust 

0.00 0.05 0.11 0.11 0.00 0.08 0.05 
0.10 1.09 1.09 1.10 1.02 0.94 0.93 
0.20 3.12 2.86 2.66 2.03 0.95 1.28 
0.30 3.18 2.58 2.29 0.93 0.49 0.64 
0.40 1.62 1.24 1.16 0.41 0.36 0.39 
0.50 0.85 0.77 0.79 0.30 0.30 0.30 
0.60 0.68 0.65 0.62 0.27 0.27 0.27 

0.70 0.46 0.46 0.46 0.23 0.23 0.23 
0.80 0.37 0.37 0.37 0.16 0.16 0.16 

0.90 0.24 0.24 0.24 0.10 0.10 0.10 

スにしたアプローチがHendryアプローチに優って

おり、大きな値ではどの結果も確率は lに等しく、

差がないことがわかる。

また、表1、表2より、どのアプローチでも空間

ラグを検知する確率は、空間エラーを検知するそれ

よりも高いことが指摘できる。この結果は、 An-

selin, Bera, Florax and Yoon (1996）などにおけ

る実験と同様の傾向である。

次に、 ρ、λ、βの各係数の MSEについての結

果を報告している。まず、 λについては（表 3）、

サンプル数が小さいとき違いはほとんどないが、サ

ンプル数が大きくなると Hendryアプローチでの

MSEは大きくなる（とくに λ孟0.30で顕著にな

る）。 ρについては（表4）、目立つた違いはなく、

ρ丞0.70では MSEの値がまったく同じである。ま

た、 λとρのMSEを比較すると、 ρのほうが小さ

めになる。

βのMSEは各係数のそれを平均化したもので示

されている。 λの値が小さい場合には、 MSEの値



に違いはほとんどないが、サンプルが小さい場合、

λミ0.40では Hendryアプローチのほうが若干大き

くなり、サンプルが大きい場合には違いはない。ま

た、 pのそれぞれの値に対する βのMSEの値はサ

ンプル数に関わらずまったく同じである。

おわりに

以上の実験結果を次のようにまとめることができ

る。

①ラグランジュ乗数検定に基づいた手法（古典的、

頑健アプローチ）は、空間相互依存関係を検知す

ることに関して優れている。

②ラグランジュ乗数検定に基づいた手法では、空間

自己回帰パラメータの MSEの値は Hendryの手

法によるそれに比べて小さい。

③説明変数ベクトルの係数の MSEに関して、アプ

ローチ間の差異はとても小さい。

④サンプルサイズによっては Hendryアプローチで

の推定値にはバイアスがある。

これらを見るかぎり、空間データを用いた分析で

は、空間独立モデルから出発して、空間自己回帰パ

ラメータのラグランジュ乗数検定を通じてモデル選

択に至る方法が推奨できるといえるだろう。

住宅および土地問題を扱う実証分析では、地理的

要因を考慮した空間データを扱うことが必然的に多

投稿論文募集

くなる。空間計量経済分析を適用するときにモデル

定式化は重要な問題であり、 Raymond, Florax 

and Rey (2003）の実験結果は分析者にとってひと

つの指針になるだろう。ただし、従属変数と撹乱項

に対する空間重み行列が同一で、あるという想定で行

なわれている点や、空間エラー・モデルにおける撹

乱項の共分散構造の想定に関しては留意が必要であ

ろう。

｝王

1)推定ルーチンの詳細はAnselin(1988) 180 184頁の

記述が参考になる。
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センターだより

⑨近刊のご案内

『ドイツの住宅・不動産税制J
（近刊予定）

住宅政策における税制の役割は

近年ますます重要になってきてい

本書は、このようなプロセスを

経て生まれた新訂海外住宅・不動

産税制シリーズの第1弾である。

日本の住宅・不動産税制に精通

した関連業界の実務家、行政担当

者、研究者・学識経験者を主な読

る。当センターは、わが国におけ 者と想定し、主要な法令条文原文

る住宅税制のあり方の検討に資す を典拠として、読みやすい平明な

るため、海外税制の調査研究に注 解説書とすることを心がけた。さ

力してきた。『ドイツの住宅税制J らに、各税目の基本的な仕組みを、
（平成4年9月）、『フランスの住 日本の税制のターミノロジーに極

宅税制j(平成7年7月）、『イギリ カ合わせ、解釈を加えず必要かっ

スの住宅税制』（平成8年5月）、 十分に解説するとともに、住宅・

『アメリカの住宅税制j（平成11年 不動産に関わる税制に関しては、

等の基本用語については解説文中

に原語を併記し、同時に巻末の索

引に収録することで読者の利便を

図った。

本書の構成は、第 1章「所得

税」、第 2章「売上税」、第 3章

「不動産取得税」、第4章「不動産

税」、第5章「相続・贈与税」、第

6章「評価法と不動産」からなる。

2004年の税法条文に基づいて解説

し、必要に応じて過去の主要制度

にも言及した。特に、税収に占め

るウェー卜が高い所得税等の基幹

税目については、住宅・不動産と

4月）としてその成果を逐次刊行 税目ごとに然るべきウェートを置 の関わりに照準を合わせて詳説し

し、各方面の利用に供してきた。 いて網羅的に記述することに留意 た。また、住宅・不動産税制の原

また、平成12年からは、既往の した。 点とも言うべき「統一価額」

研究成果を抜本的に再点検するた 住宅・不動産に特化した税目は (Einheitswert）に立脚する不動

め、内外の税制や税務にくわしい もとより、それ以外の税目すべて 産評価方法の骨組みについては、

専門家を交えて、最新の原文資料 について、住宅・不動産関連税制 税目相互間の横断的な関係を視野

や文献、インターネット情報等を の要諦を重点的に解説している点 に入れて整理した。

もとに、解説文を新たに書き下ろ が、類警に見られない本書の最大 海外の住宅税制に関心のある

す作業を行なった。 の特徴である。テクニカルターム 方々にとって必携の一冊となろう。

編集後記

5674=14。 を第一義的な使命だと考えています。内

年間4号を刊行する季刊誌である小誌 容的に少々むずかしいと思われる向きに

は、今号で14年目を終えたことになりま は、ぜひエディトリアルノートに目をと

す。創刊以来14年間、誌面づくりに参画 おしていただきたいと思います。それぞ

させていただいた編集子としては、長い れの論文の意義や要旨を理解していただ

ようでもあり短いようでもある14年間だ けるはずです。また、「特別論文Jは、
ったと思っています。 住宅・土地経済に関する最新の話題つい

小誌は、必ずしも一般向けの刊行物と て専門家に解説していただくという目的

はいえないかもしれません。「住宅・土 で設けられています。

地経済学Jあるいはその周辺分野を専門 小誌は、次号から15年目を迎えること

としない読者にとっては、少々むずかし になります。そして、いよいよ60号目が

いかもしれません。しかし、この分野に やってきます。人間で言えば「還暦J。
興味をもっ大学生・大学院生、研究者な それまでの 1年間を、心を新たにして、

ど、さまざまな読者からは、終始、熱い 住宅・土地経済についての最新の理論を

ご支持をいただいています。 できるだけわかりやすく紹介していくと

小誌は、アカデミックな論文をできる いう小誌の初心に戻って、編集していき

だけわかりやすいかたちで紹介すること たいと思っています。 (H) 
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