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概 要

研究の目的は住宅価格（もしくはその変動）がどういったマクロ変数と関
連しているのか、また、地域間においてどのようなつながりをもっているの
か、を Goodhart and Hofmann [2008]や Vansteenkiste [2007]、Miller and
Peng [2006]によって示された時系列分析の枠組みを用いて明らかにすること
である。

Goodhart and Hofmann [2008]では、先進 17カ国における過去 30年間の
GDP、CPI、利子率、住宅価格、マネタリーベース、クレジットの関連を、金
融変数（貨幣量・クレジット）と住宅価格を中心に検証した。その結果、住宅
価格と実体経済変数、金融変数との間に関連が確認された。本研究では、彼
らの分析を東京圏（埼玉県、千葉県、東京都、神奈川県）におけるデータに
当てはめ、わが国における住宅価格とマクロ変数の関連を検証する。その際、
Vansteenkiste [2007]と同様、住宅価格変数の変動のスピルオーバーを考慮し
たGlobal 変数を用いて分析を行い、東京圏における住宅価格の変化の波及経
路をみる。
分析の結果から、関東１都 3県の住宅価格には、有意なスピルオーバーが

確認されなかった。しかし、住宅価格が、他地域の鉱工業生産指数と消費者
物価指数の影響をうけることは確認された。

1 はじめに
住宅価格指数の意義について，国交省の『住宅市場動向に関する指標のあ

り方の検討業務報告書』1)では，賃貸住宅の価格や賃料の適正な評価，ローン
の融資計算などを挙げている。住宅価格が、これらの値に直接的に影響をあ
たえるので、その予測精度を向上させることが重要となってきている。
本研究の目的は、Goodhart and Hofmann [2008]やVansteenkiste [2007]、

Miller and Peng [2006]によって示された時系列分析の枠組みを用いて住宅価
∗本研究は、財団法人日本住宅総合センターで実施された平成 21年度自主研究「不動産市場に

おける需給メカニズム分析調査」において、早稲田大学大学院商学研究科 竹内 (野木森) 明香氏と
当センター研究部行武憲史副主任研究員が共同で行った分析をまとめたものである。

1)http://www.mlit.go.jp/common/000049225.pdf
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格（もしくはその変動）がどういったマクロ変数と関連しているのか、また、
地域間においてどのようなつながりをもっているのか、を明らかにすること
である。

Goodhart and Hofmann [2008]では、先進 17カ国における過去 30年間
の国内総生産 (以下GDP)、消費者物価指数 (以下CPI）、利子率、住宅価格、
マネタリーベース、クレジットの関連を、金融変数（貨幣量・クレジット）と
住宅価格を中心に検証した。その結果、住宅価格と実体経済変数、金融変数
との間に関連が確認された。
貨幣量と住宅価格の理論的背景にはOptimal portfolio adjustment mech-

anismsと呼ばれる、次のような考え方がある。まず、貨幣から住宅価格の影
響については、期待される貨幣の増加に対し経済主体は自らの資産ポートフォ
リオを見直すので、貨幣量と資産価格が関連すると考えられる。住宅価格か
ら貨幣量への影響については、住宅価格の変化に対してもポートフォリオの
リバランスを行うために生じると考えられる。
クレジットと住宅価格の理論的背景としては、以下のものがある。住宅価

格からクレジットや消費に関する影響は housing wealth effect and collateral
effectと呼ばれる。これは、Life-cycleモデルに基づき、恒常的な資産の上昇
は消費と借り入れを増加させ、さらに住宅資産の上昇が担保価値の上昇を意
味するので借り入れ能力も上昇するとするものである2)。また、個人投資を
通じての影響（Tobin’s q）と捉えることもできる。一般に住宅価格の上昇は
建築費の上昇より大きいので、住宅価格の上昇が投資先としての住宅の優位
性を増加させ、建設のための借り入れを増加させる。
また、クレジット供給の外生的な変化（例えば金融自由化）も住宅価格に

影響を与える。資産価格は将来に渡ってのリターンの流列の合計として表現
できる。そのため、クレジット供給の上昇は経済活動の活発化による将来の
リターンの増加と、借り入れ利子率の低下による割引率の減少の両方向から
資産価格を押し上げる。
本研究では、Goodhart and Hofmann [2008]の分析を東京圏（埼玉県、千

葉県、東京都、神奈川県）におけるデータに当てはめ、わが国における住宅
価格とマクロ変数の関連を検証する。その際、住宅価格変数の変動のスピル
オーバーを考慮するために、Vansteenkiste [2007]が使用したGlobal変数と
呼ばれる変数を用いたモデルを分析する。
本研究の構成は以下のとおりである。第 2節では、Global変数の定義と、

推定モデルの説明を行う。第 3節では推定に使用するデータの紹介と、各デー
タの単位根検定の結果を示す。第 4節で推定結果を示し、第 5節に結論と今
後の課題を述べる。

2 推定モデル
本研究では、地域別（ここでは、都県別）の住宅価格の時系列モデルを考

える。Goodhart and Hofmann [2008]に従い、住宅価格の決定に関連すると
考えられる、以下のマクロ変数を用いる。i地域の t時点の住宅価格を hpit、

2)これらの影響は住宅所有者にとってはポジティブな影響であるが、賃貸住宅居住者にとっては
ネガティブな影響を与えるため全体を通じての議論は難しくなる。
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鉱工業生産指数を iipit
3)、消費者物価指数を cpiとし、地域間で共通した t期

の変数として、 利子率を irt、 マネタリーベースをmtとする。本研究で用
いるマクロ変数をまとめると、 

hpit
iipit
cpiit
irt
mt


となる。

2.1 Global変数の作成

Pesaran et al. [2004]で提案されているGlobal変数とは、同時点のその他
の地域のマクロ変数を、他地域との関係を表わす既知のウェイトを用いて加
重平均したものをいう。Vansteenkiste [2007]では、他地域の住宅価格との相
関を取り入れたアメリカの州別の住宅価格分析をし、州別の住宅価格の波及
経路を考慮したインパルス応答関数を導出している。本研究でも、Global変
数を使い住宅価格の分析を行っていきたい。

Global変数を作るために、JR線の運賃からウェイト行列を作成した。JR
線の各都調・県庁所在地間の運賃は表 1の上段となる。N 個の地域があると
き、i地域から j地域への運賃を Pij としてあらわす。地価の伝搬は、近い都
市間ほど影響が大きいと考えられるので、運賃で捉えると、運賃が低いほど
影響が大きくなるはずである。そこで、運賃を Pij の逆数をとり、i地域ごと
の運賃の和を

TPi =

N∑
j=1

1

Pij

として計算する。ただし、Pij = 0の逆数は 0とする。ウェイトは、この和で
運賃の逆数を割り、

wij =
1

PijTPi

として計算した4)。分析に使用したウェイト行列を表 1の下段に示す。
これらのウェイトを用い、Global変数を、 hp∗it

iip∗it
cpi∗it

 =


∑N

j=1wijhpjt∑N
j=1wijiipjt∑N
j=1wijcpijt

 (1)

3)前述したように、Goodhart and Hofmann [2008]では GDPを用いている。これは Goodhart
and Hofmann [2008]が、30年という長期にわたる四半期データであるのに対し、本研究で対象と
するのは、1998年 1月から 2009年 8月までの月次 137時点のデータである。GDPは四半期ベー
スでしか公表されていないため、代理変数として鉱工業生産指数を用いる。

4)JRのデータには，運賃以外にも距離の変数があるが、距離を利用してウェイト行列を計算し
たところ、ほぼ同じ数値のウェイト行列を計算することができた。
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表 1: ウェイト行列（運賃表とウェイト）

東京 横浜 浦和 千葉 計
運賃
東京 0 450 380 620 1450

横浜 450 0 890 1050 2390

浦和 380 890 0 890 2160

千葉 620 1050 890 0 2560

ウェイト
東京 0.000 0.344 0.407 0.249 1

横浜 0.517 0.000 0.261 0.222 1

浦和 0.539 0.230 0.000 0.230 1

千葉 0.437 0.258 0.305 0.000 1
※特急代金は含まれていない。

(出所)JR東日本の HP

として定義する。Global変数は地域ごとに異なる値をとる変数に対して作成
するので、本研究で作成した Global変数は、住宅価格 hpit、 鉱工業生産指
数 iipit、消費者物価指数 cpiit の 3つになる。i地域の 3種類の Global変数
に使用したウェイトはw11, · · · , w14となり、住宅価格 hpit、鉱工業生産指数
iipit、消費者物価指数 cpiitで共通する。これらのウェイトは、マクロ変数ご
とに変更しても問題がないが (Pesaran et al. [2004]を参照のこと)、本研究で
は全ての変数で共通して表 1の下段のウェイトを使用した。

2.2 VARモデル

本研究では、Vansteenkiste [2007]に従いGlobal変数を用いたVARモデ
ルを考える。他地域のマクロ変数を全て含んだVARモデルは、推定パラメー
タが増えてしまうので推定が難しい。他地域間でのマクロ変数のスピルオー
バーを考慮しつつ、推定パラメータの増加を抑える手法の一つとして、Global
変数を使った分析が行われるようになった。後で解説するが、このGlobal変
数を使うと、他地域のマクロ変数の係数に線形制約を置いたモデルと等しく
なる。本研究では次の 2種類のモデル分析を行う。
モデルの中で使用する外生変数について説明する。本研究で用いるの 5つ

の変数のうち、住宅価格、鉱工業生産指数、消費者物価指数は地域別のデー
タであるが、一方で、利子率とマネタリーベースは政策上、地域に共通して
外生的に決定される変数である。そこで、本研究ではこれらを外生変数とし
て扱うこととする。
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はじめに、i地域のモデルを考えると、 hpit
iipit
cpiit

 =

 α
(hp)
i

α
(iip)
i

α
(cpi)
i

+

 ϕ11i ϕ12i ϕ13i
ϕ21i ϕ22i ϕ23i
ϕ31i ϕ32i ϕ33i

 hpit−1

iipit−1

cpiit−1

+

 β
(hp)
i

β
(iip)
i

β
(cpi)
i

 irt−1

+

 ψ
(hp)
i

ψ
(iip)
i

ψ
(cpi)
i

mt−1 +

 η11i η12i η13i
η21i η22i η23i
η31i η32i η33i

 hp∗it−1

iip∗it−1

cpi∗it−1

+

 ϵ
(hp)
it

ϵ
(iip)
it

ϵ
(cpi)
it

(2)
ここで、 ϵ

(hp)
it

ϵ
(iip)
it

ϵ
(cpi)
it

　 ∼ N

 0
0
0

、
 σ2(hp) 0 0

0 σ2(iip) 0

0 0 σ2(cpi)

 (3)

とする。ベクトルでシステム全体を表記すれば、

Y1t = α1 +Φ1Y1t−1 +B1irt−1 +Ψ1mt−1 +H1Y
∗
1t−1 +E1t

...

YNt = αN +ΦNYNt−1 +BN irt−1 +ΨNmt−1 +H1Y
∗
Nt−1ENt

Y∗
1t = w11Y1t + · · ·+ w1NYNt

...

Y∗
Nt = wN1YNt + · · ·+ wNNYNt

となる。ここで，各ベクトルは以下のように定義している．

Yit =

 hpit
iipit
cpiit

 αi =

 α
(hp)
i

α
(iip)
i

α
(cpi)
i

 Φi =

 ϕ11i ϕ12i ϕ13i
ϕ21i ϕ22i ϕ23i
ϕ31i ϕ32i ϕ33i



Bi =

 β
(hp)
i

β
(iip)
i

β
(cpi)
i

 Ψi =

 ψ
(hp)
i

ψ
(iip)
i

ψ
(cpi)
i

 Hi =

 η11i η12i η13i
η21i η22i η23i
η31i η32i η33i



Y∗
it−1 =

 hp∗it−1

iip∗it−1

cpi∗it−1

 Eit =

 ϵ
(hp)
it

ϵ
(iip)
it

ϵ
(cpi)
it


ここで、Global変数を含む項について、詳しく見ていきたい。Global変

数の項を、各地域の内生変数で書き換えると、 η11i η12i η13i
η21i η22i η23i
η31i η32i η33i

 hp∗it−1

iip∗it−1

cpi∗it−1

 =

 η11i η12i η13i
η21i η22i η23i
η31i η32i η33i




∑3
j=1w1jhpjt∑3
j=1w1jiip

∗
jt∑3

j=1w1jcpi
∗
it


(4)
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住宅価格の項をさらに展開すると、

η11i (w12hp2t + w13hp3t + w14hp4t) + η12i (w12iip2t + w13iip3t + w14iip4t)

+η13i (w12cpi2t + w13cpi3t + w14cpi4t) (5)

となる。i地域の住宅価格は、他地域の全ての変数の影響を受け、その程度は、
推定パラメータ ηiにウェイトをかけたものとなっている。通常のVARでは、
これらの他地域の変数の係数を個別に推定することを考えると、このGlobal
変数を用いたVARモデルは、全地域のマクロ変数を使ったVARモデルのパ
ラメータに、上記のような制約を置いたものと捉える事ができる。消費者物
価指数、鉱工業生産指数についても同様に捉えることができる。
これらのモデルは、一階差分をとった変数にも適用可能である。∆を差分

の記号として表すと、 ∆hpit
∆iipit
∆cpiit

 =

 α
(hp)
i

α
(iip)
i

α
(cpi)
i

+

 ϕ11i ϕ12i ϕ13i
ϕ21i ϕ22i ϕ23i
ϕ31i ϕ32i ϕ33i

 ∆hpit−1

∆iipit−1

∆cpiit−1

+

 β
(hp)
i

β
(iip)
i

β
(cpi)
i

∆irt−1

+

 ψ
(hp)
i

ψ
(iip)
i

ψ
(cpi)
i

∆mt−1 +

 η11i η12i η13i
η21i η22i η23i
η31i η32i η33i

 ∆hp∗it−1

∆iip∗it−1

∆cpi∗it−1

+

 ϵ
(hp)
it

ϵ
(iip)
it

ϵ
(cpi)
it

(6)
ベクトルでシステム全体を表記すれば、

∆Y1t = α1 +Φ1∆Y1t−1 +B1∆irt−1 +Ψ1∆mt−1 +H1∆Y∗
1t−1 +E1t

...

∆YNt = αN +ΦN∆YNt−1 +BN∆irt−1 +ΨN∆1mt−1 +H1∆Y∗
Nt−1 +ENt

Y∗
1t = w11Y1t + · · ·+ w1NYNt

...

Y∗
Nt = wN1YNt + · · ·+ wNNYNt

差分をとったモデルの場合、マクロ変数の対数変化率がVARモデルに従
うこととなる。係数の解釈は、差分をとらない（以下、差分をとらないモデ
ルをレベル・モデルと呼ぶ）ときのVARモデルと同様にできる5)。
以上のモデルを推定する際に、Global変数を確率変数として取り扱うと、

推定が複雑になるため、Vansteenkiste [2007]では弱外生性を仮定していた。
本研究も先行研究に従い、Global変数を外生変数として取り扱うこととする。
そこで、t期には確定していると考えられる t− 1期のグローバル変数を説明
変数としてモデルに含める。
以上の仮定を置いた上で、システムの誤差項の分散を考える。i地域の 3

つの内生変数の誤差項 ϵ
(hp)
it−1、 ϵ

(iip)
it−1、 ϵ

(cpi)
it−1 は互いに無相関であるとし、系列

相関もしていないとする。このとき、地域 iのVARだけを考えたときの分散
共分散行列は

Var(Eit) = Σi =

 σ2(hp) 0 0

0 σ2(iip) 0

0 0 σ2(cpi)

 (7)

5)さて、利子率とマネタリーベースの変動も、モデル化することが考えられる。特に利子率のモ
デルは、ファイナンスの分野では数多く開発されている。もし、単純なモデルとして利子率とマネ
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として表すことができる。
他地域とのマクロ変数の相関がVARの説明変数とGlobal変数によって完

全に捉えられるとすると、誤差項間の相関もないと仮定することができ、シ
ステム全体の分散共分散行列は、

Var


E1t

E2t

E3t

E4t

 =


Σ1 0 0 0
0 Σ2 0 0
0 0 Σ3 0
0 0 0 Σ4

 (8)

と表記することができる6)。
このように利子率とマネタリーベースと Global変数に外生性を仮定し、

各誤差項が独立であると仮定してモデルを構築すると、このモデルの係数は
全て地域 iごとに異なっており、地域間で共通した係数が誤差項の分散しかな
いことから、地域ごとにVARモデルの係数を推定しても問題ない。そこで、
本研究では、モデルの推定の際には、地域ごとにVARモデルを推定する。

3 データ
本研究ではGoodhart and Hofmann [2008]に従い、住宅価格 hpit、 鉱工

業生産指数 iipit、消費者物価指数 cpi、利子率 irt、 マネタリーベースmtを
使用している。各変数に対応して東京圏マンション流通価格指数、鉱工業生
産指数、消費者物価指数、10年国債利回り、マネタリーベースを用いた。以
下では、分析に使用したデータについての詳細を述べる。
住宅価格 hpitは住宅価格指数データ（REINS)を分析に用いた。原型列か

らX12ARIMAモデルを適用して季節性を除去したものをHPitとする7)。対
数値をとった、

hpit = lnHPit

タリーベースに AR(1)モデルを仮定すると、ベクトル形式のモデルは

∆Y1t = α1 +Φ1∆Y1t−1 +B1irt−1 +Ψ1mt−1 +H1∆Y∗
1t−1 +E1t

...

∆YNt = αN +ΦN∆YNt−1 +BN irt−1 +ΨNmt−1 +H1∆Y∗
Nt−1ENt

Y∗
1t = w11Y1t + · · ·+ w1NYNt

...

Y∗
Nt = wN1YNt + · · ·+ wNNYNt

irt = αm + βrirt−1 + ϵ
(ir)
t

mt = αm + βmmt−1 + ϵ
(m)
t

となる、しかし、このモデルが推定可能であるかは定かではない。そこで、本研究では利子率を外
生変数として扱うこととする。

6)Vansteenkiste [2007]では、同時点の別地域間の誤差項の相関を認めている。
7)X12ARIMAは統計パッケージソフト Eviewsを利用した。以下のマネタリーベースも Eviews

で季節性の除去を行っている。
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を分析に使用する。
鉱工業生産指数 iipitは、GDPに都県別の月次データが存在しないので、

その代理変数として使用した。都道府県別、月次で手に入る生産の代表的な
指数は、鉱工業生産指数が唯一である。データは各都県の公開統計情報から
入手した。データ期間は 1998年 1月からとしており、これは東京都以外の県
が公表を始めた年月である。指数には平成 17年基準と平成 12年基準がある
が、東京都にならって以下のような接続を行った。すなわち、接続指数は、過
去の基準指数を便宜的に平成 17年基準指数に接続係数を乗じて接続したもの
としている。15年 1月から 3月の平均指数（平成 17年基準指数、季節調整済
指数）÷同（平成 12年基準、同）を平成 12年基準指数に乗じて接続してい
る。消費者物価指数と同様に季節調整済みの原型列を IIPitとしたとき、対
数をとった

iipit = ln IIPit

を分析に用いている。
消費者物価指数 cpiは、総務省統計局の都道府県庁所在市別より総合指数

（帰属家賃も含む）を利用した。平成 16年以前は平成 17年基準に換算した参
考系列である。季節調整された原型列を CPIitとしたとき、対数をとった

cpiit = lnCPIit

を分析で用いている。
利子率 irtは、日銀の政策金利（コールレート）がゼロ金利政策期にほぼ

0に張り付いているので、ここでは 10年国債利回りを用いて金利変数の指標
とした。これは、実務上、長期の住宅ローン金利が 10年国債利回りに連動し
て決定されるという側面も考慮したものである。
マネタリーベースは日本銀行統計局より公表されているデータを用いて

る。月中平均、必要準備率調整済みの値である。原系列から、X12ARIMAモ
デルを利用して季節性を除去した。季節調整済みのマネタリーベースをMt

とする。前述のマクロ変数はフローの変数であるが、マネタリーベースはス
トックの変数である。そこで、フローの変数に変換するために一階差分をと
り、その後、他の変数と同様に対数をとった原型列をMtと表記した時、

mt = ln(Mt −Mt−1)

として定義する。
図 2は、本研究で使用する住宅価格指数、鉱工業生産指数、消費者物価指

数のデータの時系列プロットである。図より、住宅価格指数は、4都県ともに
2003年ごろ最低値をとり、その後、2008年に最高値をとっている。東京都が
最も変動が大きく、次いで神奈川県の変動が大きい。もっとも変動が小さい
のは千葉県である。2つ目に、鉱工業生産指数で特徴的なのは 2001年ごろま
での東京都の高い水準である。また、東京都は足元の急落からの回復が他の
県に比べて少ないことも確認できる。3つ目に、消費者物価指数は、概ねど
の都県についても同じ動きをしていることがわかる。住宅価格指数とは違い、
東京都とその他の県で大きな違いは見当たらない。住宅価格の変動と比較す
ると、上昇期と下降期が同じ時期に見られることが確認できる。利子率とマ
ネタリーベースの変動については図 1を参考にされたい。
上記のデータから作成したグローバル変数を図 3に示す。住宅価格指数の

グローバル変数は、地域ごとに平均値は異なるものの、ほぼ同じ変動をして
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いることが見て取れる。鉱工業生産指数は、東京都のみ、2002年以前で他地
域と異なった動きを示している。消費者物価指数では、地域ごとの大きな差
異は確認されない。

3.1 単位根検定と基本統計量

各変数について単位根検定を行った。表 3に単位根検定の結果を示す。表
より、各マクロ変数は、利子率と神奈川県の鉱工業生産指数を除き、帰無仮
説が棄却されない。従って、各変数が定常過程であるとは確定できない。次
に、差分をとったマクロ変数の検定結果をみると、東京都の住宅価格指数と
千葉県のグローバル住宅価格指数を除き、多くの変数で帰無仮説が棄却され
ていることがわかる。以上の結果から、VARモデルの推定では、差分モデル
がより分析に適していると考えられる。
１階差分をとった変数を、図 4と図 5に示す。図 4には、県別のマクロ変

数の一階差分をプロットしている。図 5には、グローバル変数の一階差分を
とったものをプロットしている。これらの図からも、１階差分をとることで、
データの変動幅が一定の範囲に収まり、定常な過程に近づいたことが確認さ
れる。
本研究で分析する変数の特性をまとめるため、表 2に基本統計量を示し

た。各変数の平均、標準偏差、最小値、最大値を示している。レベルの変数
は、対数をとったため、平均値は４付近になっている。階差をとった変数の
平均値は、ほぼゼロになることも確認できた。

4 分析結果
本研究では、レベルの変数を用いたVARと、一階階差をとった変数を用

いたVARの２つを推定する。それぞれについて、グローバル変数を含む場合
と、含まない場合を推定し、係数の変化と有意性を比較する。

VARのラグの選択のために、AICと SBICを計算し、表 4にまとめた。
表より、レベルモデルでは、比較的高いラグ次数が選択されているが、階差
の変数の SBICでは、１次のラグが選択されている。単位根検定の結果から、
一階の差分をとった変数が定常であり、モデルに適していると考えられるた
め、本研究では、一階差分をとった変数モデルの SBIC基準に従い、VARモ
デルのラグを１次とする。

4.1 グローバル変数の有意性

本研究の目的は、住宅価格のスピルオーバーが存在するか検討することで
ある。まず、住宅価格のスピルオーバーが存在するか検討するために、グロー
バル変数の有意性をみる。
東京都の結果をレベルモデルを表 5、 階差モデルを表 6に示した。レベ

ルモデルの場合、東京都の住宅価格を被説明変数とする式では、鉱工業生産
指数のグローバル変数が有意に推定された。ただし、係数はマイナスの値と
なっている。住宅価格と消費者物価指数のグローバル変数は有意ではなかっ
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た。鉱工業生産指数の式では、住宅価格と消費者物価指数のグローバル変数が
有意に推定されている。消費者物価指数の式では、有意に推定されたグロー
バル変数は存在しなかった。以上の結果から、住宅価格は、他地域の鉱工業
生産指数の影響をうけることがわかる。東京都の鉱工業生産指数が、他地域
の住宅価格と消費者物価指数の影響を受けているといえる。次に階差モデル
の結果をみると、有意に推定されたグローバル変数は、鉱工業生産指数の式
に含まれる、住宅価格のグローバル変数だけだった。階差をとったモデルが
正しいならば、住宅価格は他地域のマクロ変数の影響をうけず、鉱工業生産
指数のみが他地域の住宅価格の影響を受けていることになる。
次に、神奈川県の結果を表 7と表 8に示した。レベルモデルの場合、住宅

価格を説明変数とする式では、鉱工業生産指数と消費者物価指数のグローバ
ル変数が有意に推定された。ここでも、鉱工業生産指数のグローバル変数に
かかる係数はマイナスの値で推定されている。鉱工業生産指数の式では、住
宅価格のグローバル変数が有意に推定されている。消費者物価指数の式では、
鉱工業生産指数のグローバル変数が有意に推定された。次に、階差モデルの
結果をみると、有意に推定されたグローバル変数は、消費者物価指数の式に
含まれる鉱工業生産指数だけであった。神奈川県の住宅価格は、他地域の住
宅価格の影響を受けていないといえる。
埼玉県の結果は表 9と表 10に示されている。レベルモデルの場合、住宅価

格の式では、鉱工業生産指数と消費者物価指数のグローバル変数が有意に推
定されている。鉱工業生産指数のグローバル変数はマイナスの値で推定され
ている。鉱工業生産指数の式では、住宅価格と消費者物価指数のグローバル
変数が有意に推定されている。ただし、消費者物価指数のグローバル変数の
係数はマイナスである。消費者物価指数の式では、鉱工業生産指数のグロー
バル変数が有意に推定された。階差モデルの場合、住宅価格の式では、消費
者物価指数のグローバル変数が有意に推定された。鉱工業生産指数の式では、
住宅価格と消費者物価指数のグローバル変数が有意に推定された。消費者物
価指数の式では、住宅価格のグローバル変数が有意に推定されている。ただ
し、係数の値はマイナスとなっている。他の地域と比較すると、埼玉県は有
意に推定されたグローバル変数の数が多い。
千葉県の結果を表 11と表 12に示す。レベルモデルの場合、住宅価格の式

では、消費者物価指数のグローバル変数が有意に推定された。鉱工業生産指
数では有意に推定されたグローバル変数はなかった。消費者物価指数では、住
宅価格のグローバル変数が有意に推定されている。階差モデルでは、住宅価
格の式で、消費者物価指数のグローバル変数が有意に推定された。その他に
消費者物価指数の式では、鉱工業生産指数のグローバル変数が有意に推定さ
れている。
以上の結果から、有意に推定されるグローバル変数は地域ごとに異なる

ことが分かる。地域内の住宅価格が、グローバルな住宅価格から影響を受け
るとはいえなかった。ただし、グローバルな住宅価格は、東京都、神奈川県、
埼玉県の 3都県では、鉱工業生産指数に影響を与える。千葉県では、消費者
物価指数に影響を与えていることが分かる。地域内の住宅価格が他地域の鉱
工業生産指数の影響を受けている地域は東京都、神奈川県、埼玉県、他地域
の消費者物価指数の影響を受けている県は、神奈川県、千葉県という結果と
なった。

10



4.2 Grangerの因果性

推定結果をまとめた表の下部に Grangerの因果性検定の結果をまとめて
いる。ここでは、グローバル変数を含んだモデルについて、結果を解説する。
東京都の場合、レベルモデルでは、一期前の消費者物価指数から住宅価格

への因果性が有意に検出された。一期前の住宅価格から鉱工業生産指数への
因果性が有意に検出されている。階差モデルでは、一期前の消費者物価指数
から住宅価格への因果性が有意に検出されている。
神奈川県の場合、レベルモデルでは、有意な因果性は確認できなかった。

階差モデルでは、一期前の住宅価格から消費者物価指数への因果性が有意に
検出されている。
埼玉県の場合は、レベルモデルでは、一期前の住宅価格から鉱工業生産指

数への因果性が有意に検出された。階差モデルでは、一期前の住宅価格から
消費者物価指数への因果性が有意に検出されている。
千葉県の場合は、レベルモデルでは、一期前の鉱工業生産指数から住宅価

格への因果性が確認された。1期前の住宅価格から鉱工業生産指数への因果
性も確認されている。階差モデルでは、有意に推定された因果性は存在しな
かった。

4.3 内生変数の自己ラグの有意性と金融変数の有意性

各VARモデルに含まれる、内生変数の一期前のラグの有意性について言
及する。住宅価格の 1期前のラグは、全ての地域のレベルモデルと階差モデ
ルの両方で、正の有意な値として推定された。住宅価格は、過去の値に依存
しているといえる。鉱工業生産指数の 1期前ラグは、レベルモデルの場合、正
の値で有意に推定されている。ただし、階差モデルでは、東京都、神奈川県、
埼玉県ではマイナスの値で有意に推定されており、千葉県では有意ではない。
消費者物価指数の 1期前ラグも、レベルモデルの場合は、正の値で有意に推
定されている。しかし、階差モデルでは有意ではない。
最後に、利子率とマネタリーベースの有意性を考察する。階差モデルの場

合、利子率とマネタリーベースの係数は、有意ではなかった。レベルモデル
の場合、各地域の結果は次のようになった。東京都では、住宅価格の式で利
子率とマネタリーベースの両方が正で有意に推定され、鉱工業生産指数の式
でマネタリーベースが正で有意に推定されている。消費者物価指数の式では、
利子率が有意に推定されているが、推定値はマイナスの値となった。神奈川
県では、住宅価格の式で利子率が正で有意に推定された。鉱工業生産指数の
式では、利子率は正で有意に、マネタリーベースが負の値で有意に推定され
ている。埼玉県では、住宅価格の式で、マネタリーベースが負の値で有意に、
鉱工業生産指数の式で利子率とマネタリーベースの両方が正の値で有意に推
定されている。千葉県では、住宅価格の式で利子率が正で有意に、マネタリー
ベースが負で有意に推定された。鉱工業生産指数の式で、利子率が正で有意
に推定されている。
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4.4 先行研究との比較

本研究で得られた結果を先行研究と比較する。先行研究に従い、階差モデ
ルの結果を比較する。

Goodhart and Hofmann [2008]では先進 17カ国における過去 30年間の
GDP、CPI、利子率、住宅価格、マネタリーベース、クレジットの関連を調
べ、次のような結果を示している。一点目は、クレジット・貨幣量と住宅価
格は双方向で将来の値に対して有意な影響を持つ。2点目は、住宅価格と金
融変数はGDP成長率に有意な影響を与える一方で、将来の CPIインフレ率
は貨幣増加率からしか影響を受けない。1985-2006年のサンプルでは、フルサ
ンプルと比べて、金融変数からの影響は、ほとんどの変数に対して非有意に
なる、フルサンプルと比べて、住宅価格からの影響は、全ての変数に対して
有意になるという結果を得ている。
本研究の階差モデルの結果と先行研究を比較してみる。まず、本研究の結

果では、階差モデルを用いた場合、利子率とマネタリーベースの二つの金融
変数は住宅価格に対して有意に推定されなかった。東京都と埼玉県の結果で
は、住宅価格のグローバル変数は鉱工業生産指数に有意な影響を与えていた。
しかし、地域内の住宅価格は、鉱工業生産指数に影響を与えていないという
結果が得られている。従って、グローバル変数からみれば、先行研究と整合
的な結果が得られているが、地域内の変数で考えると、先行研究とは異なる
結果となっている。消費者物価指数は、東京都の消費者物価指数は他のマク
ロ変数の影響を受けない。神奈川県の消費者物価指数は、鉱工業生産指数と
県内の住宅価格の影響を受けている。埼玉県の消費者物価指数は、他地域の
住宅価格と、県内の住宅価格の影響を受けている。千葉県の消費者物価指数
は、他地域の鉱工業生産指数の影響を受けている。さらに、グローバルな住宅
価格が説明変数として有意に推定された式は、東京都と埼玉県の鉱工業生産
指数の式であった。県内の住宅価格が有意に推定された式は、神奈川県と埼
玉県の消費者物価指数の式であった。この結果は、Goodhart and Hofmann
[2008]の結果と異なっている。

5 おわりに
本研究では、Vansteenkiste [2007]で用いられている、他地域のマクロ変

数を加重平均したグローバル変数と呼ばれる変数を算出し、住宅価格が影響
をうけるかVARモデルを用いて分析を行った。特に、住宅価格のスピルオー
バーに着目して分析を行っている。
分析の結果から、関東１都 3県の住宅価格には、有意なスピルオーバーが

確認されなかった。また、住宅価格が、他地域の鉱工業生産指数と消費者物価
指数の影響をうけることは確認された。他方、住宅価格から鉱工業生産指数
への影響が有意に推定されている。以上の結果は、Goodhart and Hofmann
[2008]で得られた結果とは異なり、先行研究であげられた住宅価格に影響を
与えるマクロ変数が、本研究のデータでは有意に推定されなかった。日本の
住宅価格はGoodhart and Hofmann [2008]のデータと比べ、マクロ変数の影
響を強く受けないといえる。
今後の課題として次の点を挙げたい。先行研究と本研究の結果が異なって

いたことから、その原因がどこにあるのか、詳細にデータを検証する必要が
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ある。住宅価格とマクロ変数の関係を、単純なVARモデルで記述せずに、よ
り複雑なパネル VARモデルを用いて推定することで、より精度の高い分析
をすることが可能であろう。また、本研究の係数の推定値は、マクロ経済理
論から導かれる符号条件を満たしていないものがあった。推定モデルを使っ
て予測するときや、インパルス応答関数を計算するときは、係数の符号条件
を満たすモデルや推定方法を考える必要があるだろう。特に、本研究で扱っ
たデータには単位根の存在が確認されている。本研究では、先行研究に従い、
VARモデルの推定を行ったが、もし変数に共和分関係があるならば、単純な
VARモデルではなく、VECMモデルの推定を行う必要があるだろう。この
ような統計手法の修正を行うことで、推定係数がマクロ経済学上の符号条件
を満たすようになる可能性が考えられる。
最後に、先行研究では、マネタリもしくはクレジットを中心として分析が

なされている。都県別のクレジットデータを使用して、先行研究と結果を比
較する必要があるだろう。
また、Global変数がほぼ同じ動きをしていることから、スピルオーバー

の影響がラグを持ってではなく、ほぼ同時点で伝播してしまっている可能性
を考慮する必要がある。例えば、マルチコを除くため、グローバル変数を絞
り込んで分析行うなど、Global変数の扱いを再考する必要があるだろう。さ
らに、分析の対象地域を１都３県に限定したことも、スピルオーバーの影響
を十分に検証できなかった原因と考えられる。そのためには、各変数の影響
の伝播にある程度の時間を要する範囲まで、対象地域を広げた分析を行うこ
とが必要である。
以上のような修正を今後の研究で行っていきたい。
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図 1: マクロ変数の推移 (r,m)
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図 2: 地域別のマクロ変数の推移 (HP,IIP,CPI)
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図 3: グローバル変数の推移 (HP,IIP,CPI)
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図 4: 階差をとった地域別マクロ変数の推移 (HP、IIP、CPI)
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図 5: 階差をとったグローバル変数の推移 (HP、IIP、CPI)
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