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序章 「住宅・不動産金融市場」の形成  

 
 

 

 

 

＜序章の要旨＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

住宅ローンの証券化・不動産の証券化を通じて、金融市場と住宅・不

動産市場とは相互に作用し、融合した「住宅・不動産金融市場」と呼ぶ

べき分野が発生しつつある。  

 住宅ローン債権を証券化した MBS は住宅金融公庫が発行したものだ

けでも 5.8 兆円、SPC や REIT を活用して証券化したものが 7.8 兆円に

も及び、市場は厚みを増している。  

 こうした市場に参加する個々の経済主体の選択行動の分析は、今後の

金融市場の動向や経済変動による市場への影響、都市・地域や住宅・不

動産に関わる政策を考慮する上で必要不可欠な課題であり、これまで十

分行われて来なかった経済学の観点からの実証分析を行うことが本論

文の目的である。  
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１．住宅・不動産金融市場の背景  

 住宅・不動産市場と金融市場は従来全く別個の市場として認識されていた

が、住宅ローン市場の競争の激化、住宅ローン債権や不動産の証券化市場の

発展を通じて、両者の関係は急速に接近し、相互に作用し合い、両者の要素

が融合した「住宅・不動産金融市場」とも呼ぶべき分野が出現しつつある。

このことは、住宅やその他の不動産がもたらすリターンやリスクが金融市場

に反映される一方で、金融市場における証券化がもたらす小口化、流動化の

メリットによって都市住宅の整備が円滑化する可能性を有するものである。

このような変化は居住のあり方や都市整備のあり方についての見直しを迫り、

都市住宅政策がそうした変化に対応する必要性を示唆するものである。  

 

(1)  住宅ローン市場の変化  

「住宅・不動産金融市場」の第１の契機は、住宅ローン市場の変化である。

従来の住宅ローン市場では財政投融資資金を原資とする住宅金融公庫（ 1950

年に創設された特殊法人。2007 年４月に創設された住宅金融支援機構にそれ

以前に住宅金融公庫が実施していた住宅ローン債権の管理や後述の証券化支

援制度が継承されている。）の融資が大きな役割を果たしてきた。その融資は、

長期間（通常は 10 年以上）にわたって金利が固定された融資（長期・固定

ローン）である上に政府からの補給金によって低利に抑えられ、利用者にと

って利便性の高いものではあったが、それだけに利用者が住宅ローンを選ぶ

市場（１次市場）における民間金融機関による住宅ローンの供給量は必ずし

も大きくなく、商品の多様性は乏しかった。また、住宅ローン資金を調達す

る場面も、住宅金融公庫の融資は財政投融資資金を原資とし、民間金融機関

の住宅ローンもその多くは金利が変動するか、短期間（通常は 10 年未満。

一般的には２年、３年、５年間金利を固定する商品が多い。）のみ金利が固定

する住宅ローン（短期・変動ローン）であったことから、住宅ローンに特化

した資金調達の市場（２次市場）は全く未形成であった。こうした日本の住

宅ローン市場の構造は、 2000 年を境に大きな変化が訪れることになる。  

まず、長期・固定ローンに関しては、2001 年から始まった特殊法人改革に

よって、住宅金融公庫が直接利用者に対して実施してきた融資制度が原則と
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して廃止され、代わりに民間金融機関が供給した住宅ローン債権を買い取り、

その債権を担保にした資産担保証券 (MBS)を発行することによって、長期間

金利が固定された資金の調達と長期・固定ローンを可能とする証券化支援制

度 (フラット 35)が 2003 年から導入されている。  

 

図 序 ―１ 住 宅 ローンの証 券 化 の基 本 スキーム 
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資 料 ：住 宅 金 融 支 援 機 構 資 料 を元 に作 成  

注 ：上 記 スキームは住 宅 金 融 支 援 機 構 が住 宅 ローン債 権 を買 い取 り、証 券 化 を行 う類 型 である。信 託 は、

機 構 が発 行 す る債 券 ( 機 構 債 ) の債 権 者 の集 合 を 受 益 者 とする他 益 信 託 であり、受 益 権 行 使 事 由 ( 機

構 が解 散 する時 など)が発 生 した場 合 に信 託 財 産 のみを引 き当 てとする信 託 受 益 権 に切 り替 えられる。 

 

ここでは、住宅を建設し、又は取得しようとする者に対してお金を貸し付

ける１次市場の機能は基本的に民間金融機関が行うこととなり、利用者に対

する金利などの条件はそれぞれの民間金融機関相互の競争となる。短期・変

動ローンに関しても、民間金融機関相互の競争によって、当初の金利の低い

ものや保証料を割り引いたものなど民間金融機関相互の競争によって多様な

ものが供給されるようになっている。ここで、短期・変動ローンは金利が相

対的に低いが、金利変動で将来金利負担が大きくなるリスクが大きいのに対

して、長期・固定ローンは当初の金利は割高になりがちであるが、金利変動

による負担増のリスクは小さいことが多い。利用者は、民間金融機関が提示

する住宅ローンの選択肢の中から、負担とリスクを勘案して選択を行うこと

になるが、その判断は、金利の負担の水準によるところが大きく、金融市場

の変化が利用者の判断やさらには住宅需要の変化に直結する可能性が大きく
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なることを意味する。  

住宅ローン債権を担保に資産担保証券（ MBS）を発行し、住宅ローンの原

資となる資金を投資家から調達する２次市場においても、住宅ローンが生み

出すリスクが大きく影響する。長期・固定ローンを供給する金融機関は、ロ

ーン債権を保有したままでは、金利変動リスクと期限前償還リスクに直面す

ることになる。例えば、長期・固定ローンを供給する場合には、金融情勢に

よって、金利変動していくこととなり、MBS を発行せずに短期で金利が変動

する資金を調達する場合には、金融機関は、金利が急上昇した場合には調達

資金と貸出資金との金利の逆ざやを負担するリスク（金利変動リスク）を負

うことになる。反対に、長期間金利が固定した金利で資金を調達して住宅ロ

ーンを貸し出した場合には、下降局面では、長期・固定ローンの利用者から

の期限前償還を受ける恐れがある。その時は資金の返還を受けた金融機関は、

低下した金利下で資金を再運用せざるを得ず、再運用の金利と調達金利の逆

ざやを負担するリスク（期限前償還リスク）を負うことになる。  

そこで、フラット 35 を利用する民間金融機関はローン債権を住宅金融支

援機構に譲渡し、住宅金融支援機構はローン債権を担保とする MBS を発行

することで、これらのリスクを小口化、流動化し、MBS を取得、保有する投

資家がリスクを負担するスキームとすることで長期・固定ローンを可能とす

るシステムとしている。MBS への投資家は、リスクを上乗せした利率に着目

して投資の可否を決めることになり、それが住宅ローンの資金調達コストと

なる。換言すれば、住宅ローンの金利負担は金融市場での投資家のリスクの

評価によって決定付けられることになる。  

以上のことは、従来未成熟であった住宅ローン市場という分野が日本でも

確立し、そこでの利用者の選択が将来のリスクと負担を決定づけ、また、住

宅ローン債権とその証券化は、日本の金融市場に新しい投資先を生み出し、

そこでの評価もまた住宅ローンの負担水準を規定していることから、住宅の

建設や取得の方向性も決定づけることを示している。しかも、2001 年以降住

宅金融公庫（ 2007 年度以降は住宅支援機構が発行）は、同質の MBS をコン

スタントに発行し続けており、発行された MBS の累計は 2006 年度末に約

5.8 兆円に達し、その影響力は大きなものとなっている。  

 4



 

図 序 －２ 住 宅 金 融 公 庫 （現 住 宅 金 融 支 援 機 構 ）が発 行 した MBS の発 行 額 の推 移  
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資 料 ：住 宅 金 融 支 援 機 構  

 

図 序 －３ 証 券 化 支 援 事 業 の実 績 の推 移  

6,792

31,868

51,511

65,699

77,551

94,982

110,631

125,663

805 2,294 3,474

17,978

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

2003.4 04.1 04.2 04.3 04.4 05.1 05.2 05.3 05.4 06.1 06.2 06.3

戸数

累計買取申請戸数

 

資 料 ：住 宅 金 融 支 援 機 構  

 

 (2) 不動産証券化市場の形成  

 住宅・不動産金融市場が形成されつつある第２の分野は不動産証券化市場

である。賃貸住宅やオフィスなどの実物不動産は、従来から有力な投資先と

して認知されてきたが、それぞれの実物の不動産は、投資単位も大きく、立

地、地域の特性、建物の形質、間取りなどがまちまちで個別の特性を抱えて

いる上に、長年その住宅･不動産を利用した者以外には中々認識しづらい個別
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の事情もあり、流動性も金融商品ほどには高くないことから、相互の投資活

動が同列に論じられることは少なかった。しかし、1998 年に制定された資産

の流動化に関する法律により制度化された特別目的会社 (SPC)により不動産

あるいは不動産の信託受益権を担保とする資産担保証券 (ABS)が発行される

ようになり、2000 年には投資信託及び投資法人に関する法律により不動産投

資信託 (REIT)の制度が導入された。こうした不動産証券化についての制度の

整備により、不動産証券化市場は急速に成長しつつあり、国土交通省の調査

によれば、2006 年度末の実績で７兆 8000 億円にも上っている。不動産証券

化の進行は、投資の小口化と流動性の確保をもたらすことになり、不動産と

金融資産とが同じ投資市場の土俵の下で、リターンとリスクの内容が微妙に

異なる複数の投資先の選択肢の一つとなることを意味する。このことは、不

動産証券化の市場もまた、その生み出すリターンとリスクは、その内容を投

資家から厳しく評価される可能性を示唆している。ゆえに、収益性が高く、

収益のリスクが小さい不動産やその証券化商品ほど投資家からの評価も高ま

り、資金調達も容易となり、さらなる良質な都市整備が推進されるという都

市にとってのプラスのサイクルが成り立つ可能性がある。反面、投資市場の

評価が芳しくない場合や金融市場での激変が都市整備にも大きな影響を与え

る可能性も内包していると言える。  

 

図 序 ―４ 不 動 産 証 券 化 の基 本 スキーム(SPC が発 行 体 となる場 合 ) 
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図 序 ―５ 不 動 産 証 券 化 の実 績 の推 移  
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資 料 ：国 土 交 通 省 「不 動 産 の証 券 化 実 態 調 査 」 
注 1：証 券 を発 行 したものに限 定 せず、借 入 れ等 により資 金 調 達 を行 ったものを含 む。 
注 2：「RE IT 以 外 のうち、リファイナンス又 は転 売 されたもの」は REIT 以 外 での信 託 受 益 権 の証 券 化 のう

ち、リファイナンス又 は転 売 との報 告 等 があった物 件 の資 産 額 。 
注 3：RE IT については投 資 法 人 を１件 としている。 
注 ４：内 訳 は四 捨 五 入 のため総 額 と一 致 しない。 
注 ５：2006 年 度 分 の値 は速 報 値 。2005 年 度 分 は特 別 目 的 会 社 の発 行 実 績 等 を基 に国 土 交 通 省 にお

いて再 集 計 。 

 

 

 

 

(3) 住宅・不動産市場における性能面にまで踏み込んだ評価  

 住宅・不動産金融市場の出現の中で、注目されているのが、不動産の透明

かつ公正な評価である。従来、住宅・不動産は、立地や建物の特性などの特

性が多く、それを取得しようとする者にとっては、情報の非対称性が生じて

いた。このことが金融資産などに比較して大きなリスクを生じさせ、市場へ

の参加を躊躇させていた可能性が高い。その不動産の情報については、不動

産鑑定評価を始めとする デュー・デリジェンスの手続の中で明らかにされる

べきであり、不動産の評価の中でそれぞれ不動産の形態や立地の状況が不動

産の価格に与える影響の分析がヘドニック分析などを通じて進められている。

しかし、実際の住宅・不動産の評価においては、居住する所得階層の分布や

治安の状況、教育水準など一見不動産を取得する側には分かりにくい居住者

が生活する上での性能面での要因が関与していることが多い。しかも、不動

産の評価は類似した属性を有する特性空間ごとに分離していく傾向（セグリ

ゲーション）が認められる状況にある。こうした都市の中の構造変化が時系

列の中でどの程度変化していくのかという点まで見通した不動産評価を行わ

 7



 

れて初めて、住宅・不動産の市場は安心して投資できる市場と言える状況に

ある。  

 

序 図 序 ―６ 住 宅 ・不 動 産 金 融 市 場 の形 成  
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２．本論文の目的と構成  

 

(1) 本論文の目的  

 以上のような住宅・不動産市場と金融市場との相互作用と融合を前提とし

て、この「住宅・不動産金融市場」とも呼ぶべき新しい市場が成長していく

ことは、投資家には新しいポートフォリオの選択肢を、ローン利用者にはよ

り良いサービスを提供するほか、金融市場の裏付けなる住宅・不動産資産の

質の向上や都市再生にも資することが期待される。ただし、新しい住宅ロー

ン商品には例えば金利上昇時に返済負担が増加するリスクやアメリカのサブ

プライムローンのような返済不能のリスクがあり、不動産証券化市場にはか

つてのバブル経済のような地価やオフィス相場の大きな変動の影響を受ける

リスク、あるいは証券化市場自体が投資家の心理に影響を与えて地価や賃料

相場に不測の変化を引き起こすリスクもある。特に、 2006 年には４年 10 ヶ

月ぶりのゼロ金利解除、2007 年には日本銀行の追加利上げ決定や 16 年ぶり

の公示地価の上昇が見られる中でこうしたリスクへの懸念は高まっている。 

 こうした懸念を払拭し、新しい住宅・不動産金融市場が競争的で効率的な

マーケットとして機能しているかどうかを解明するためには、市場のそれぞ

れの参加者がどのような動機でこうした市場に参加し、意思決定を行ってい

るかの分析が必要である。この点、住宅・不動産の価格決定やその公共政策

に関わる経済学の理論的実証的な分析は、岩田 (1977)、八田 (1997)、山崎

(1999)等によって行われており、また、不動産証券化については刈屋(2003)、

川口(2001)等により、住宅ローンについては森泉(2003)等によって進められ

てきた。ただし、住宅金融公庫融資の改革後の日本の住宅ローン市場や資産

の流動化に関する法律による SPC や REIT 導入後の個々の経済主体の選択行

動についての実証研究については、データの蓄積や公表が進んでいないこと

もあり、十分進んでいるとは言えなかった。  

また、透明性の高いマーケットを形成するためには、市場の裏付けとなる

資産評価の精密化が必要であり、住宅・不動産価格のヘドニック分析につい

ては、金本(1997)等によりその評価の枠組が示され、多くの設定のもとでの

実証研究が行われている。しかし、今後の課題として、これまでの不動産の
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形状や立地・用途による評価に止まらず、犯罪からの安全性や教育水準など

居住し、活動する上での性能や所得分布によるセグリゲーション（地域属性

による細分化）の影響なども含めて、 GIS（地理情報システム）を活用して

評価してゆくことが求められている。 

 本論文では、住宅ローンの利用者や投資家の選択行動や資産評価の新しい

方向性を分析することにより、これらの市場の分析と課題の提示を行い、住

宅・不動産金融市場の発展のための政策的含意を明らかにするものである。

「住宅・不動産金融市場」とも言うべき新しい市場が、住宅・不動産への需

要や立地、投資市場にどのような影響を与えているかを分析し、その市場の

下での不動産評価や都市構造のあり方についての検証を試みるものである。  

 

(2) 本論文の構成  

 本論文は大きく３つの部に分かれる。  

 

第Ⅰ部 住宅ローン市場における行動分析  

第１部では、民間住宅ローンの急速な増大と証券化の進展という日本の住

宅ローン市場の最近の大きな変革の状況を前提として、そうした住宅ローン

市場の中での利用者の選択とその影響を分析し、住宅、不動産を取得しよう

とする者が如何なる金融の変化や動機で住宅ローンを選択し、返済を行って

いくのか、その行動が住宅の需要などにどのような影響を与えていくのかを

明らかにする。  

第１章では、住宅金融公庫の廃止とフラット 35（証券化支援制度）の導入

によって急速な変貌を遂げている最近の日本住宅ローン市場の具体的な変革

の内容とその背景をの経済学的な観点から検証する。  

第２章では、最近世界経済にとっても大きな脅威となりつつある大きなア

メリカのサブプライムローンについて、問題が発生した背景、証券化の過程

での損失の拡大について検証し、日本の住宅ローン市場に示唆する点につい

て明らかにする。  

第３章では、住宅ローンの利用者が当初いかなる要因でいかなるローンを

選択するかが問題となる。住宅ローン市場は住宅金融公庫（ 2007 年４月より
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独立行政法人住宅金融支援機構に移行）による長期間（通常 10 年以上）金

利が固定された長期・固定の住宅ローンの融資（長期・固定ローン）か金利

が変動するか短期間（通常 10 年未満）金利が固定しているもの（短期・変

動ローン）が大部分を占める民間金融機関による住宅ローンによって占めら

れ、その中でも、住宅金融公庫融資は、2000 年代に入るまでは、住宅ローン

市場の３割以上を占めることが多かった。しかし、これに対して、2001 年以

降は、短期・変動ローンを中心に民間金融機関のローンが大幅にシェアを伸

ばしている。こうした変化の背景には長期・固定ローンと短期・変動ローン

金利の差（長短金利差）の影響が大きいも考えられるが、個人の属性も影響

すると考えられ、住宅ローンの選択行動を決定する要因を解明し、それぞれ

の要因が選択行動にどの程度の影響を与えるかを分析する。  

第４章では、第３章で分析した住宅ローン選択の変化を踏まえ、そうした

選択行動が住宅ローン市場や住宅需要にどの程度の影響を及ぼすのかを分析

する。特に、住宅ローン利用者の危険回避度や今後予想される金利の変動に

対して、住宅金融市場の変化を介して、住宅需要にどの程度の影響が生ずる

のか与える影響を検証する。また、住宅ローンの融資の可否は、住宅ローン

を供給する金融機関の信用割当によっても変化しうる。その要因についても

併せて分析を行う。  

第５章では、住宅ローンのライフサイクルの中での行動分析を行う。住宅

ローン市場においては、当初のローンの選択ばかりでなく、借り入れの後に

借り換えや新たな借り換えを伴わない期限前償還を行うケースも考えられる。

直近のケースでは、金利の低下傾向に合わせて、住宅金融公庫の利用者が相

対的に借入金利の低い短期・変動金利の民間住宅ローンに借り換える現象が

認められた。また、日本での右肩上がり経済の終焉とその後の経済の停滞に

伴い、住宅ローンの返済の延滞や金融機関による減免あるいは融資保証機関

による代位弁済のケースが増加していると言われている。こうした住宅ロー

ンの返済の過程のメカニズムとしていかなる要因がどの程度の影響を与えて

いるかを明らかにする。  

 

第Ⅱ部 不動産証券化市場における行動分析  
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不動産証券化市場は、前述のように近年急速に成長しつつあるが、投資先

の不動産（オフィス、賃貸マンション、商業施設等）が生み出すインカムゲ

イン（家賃や保証料による収入）やキャピタルゲイン（不動産の売買による

利益）がその収益の元になっており、通常の金融資産や投資用不動産とは収

益の内容やリスクの内容が異なると考えられる。こうした不動産証券化商品

に関して、個人投資家・機関投資家がそれぞれどのような動機でどのような

投資を行うのか、またその投資行動は、通常の株式や債券、投資用不動産と

どのように異なるのかという点については、まだ制度が発足してあまり年数

を経過していないためか、実証的な解明は十分進められていない。 

 また、不動産証券化商品を発行する投資法人や特別目的会社がどのような

マネジメントを行った場合に多くの収益性をあげ、投資を呼び込むことに成

功しうるのかについての検証も十分行われているとは言えない。  

 そこで、第Ⅱ部においては、これらの課題に対応するため、投資家や投資

法人の行動について分析を行う。  

 第６章においては、不動産証券化市場の仕組みが日本に導入されるに至っ

た経緯とその市場が抱える特性、リスクの内容について取り扱う。  

 第７章においては、個人投資家、機関投資家の投資担当者へのアンケート

調査を通じて、不動産証券化商品への投資行動にいかなる要因が影響してい

るか、個人投資家については危険に対する姿勢である危険回避度などの要因

について、機関投資家については収益性、リスクの大きさ、リスク分散に対

する判断などの要因について、他の投資対象との対比を行いながら、不動産

証券化商品に対する投資行動の分析を行う。  

 第８章においては、REIT を発行する投資法人の運用形態と収益性との関

係を分析することにより、REIT の収益性を影響する要因について分析を行

う。  

 

第Ⅲ部 住宅・不動産評価の新たな方向性  

第Ⅲ部では、第Ⅰ部、第Ⅱ部で扱ってきた住宅・不動産金融市場の前提と

なる資産評価の在り方について分析する。元来、不動産を評価する場合には、

その土地や建物の区画、形質、立地状況、周辺の生活環境、都市環境などが
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考慮されることが多く、既往の研究においてもヘドニック分析による地価や

家賃の推定が行われてきた。しかし、実際の住宅・不動産の資産価値は、そ

ればかりでなく、犯罪に対する安全性や教育水準など、その地域に居住する

人々の生活性能によっても左右される。また、そうした地域の特性が類似す

る空間（特性空間）ごとに独自のサブマーケットが形成されている可能性が

ある。そうしたセグリゲーション（地域属性による細分化）まで織り込んだ

評価の検討を行う必要があるだろう。 

そこで、まず第９章においては、不動産評価の在り方が住宅・不動産金融

市場にいかなる影響を及ぼすか、生活性能やセグリゲーションを踏まえた不

動産評価の方法としてどのような方法が考えられるかを検証する。 

第 10 章では、生活性能を踏まえた不動産評価の一例として犯罪発生数が地

価に与える影響を検証する。その際に、犯罪発生の頻度が内生的な変数であ

ることを踏まえ、操作変数法を用いて犯罪発生率に与える地域的な要因と地

価に与える影響について分析を行う。 

第 11 章では、地価に与える地域的な要因について時系列的な変化が生ずる

ことを踏まえて、その一例として犯罪発生率が地価に与える影響についてパ

ネル分析を用いて検証するとともに、地域の特性空間ごとにサブマーケット

が形成されているのではないかとの仮説のもとに特性空間ごとに犯罪発生率

が地価に与える影響の分析を行う。 

第 12 章では土地住宅資産の評価に影響を与えていると考えられる社会経

済的なもう一つの要素として教育水準を取り上げ、それが家賃に与える影響

について分析を行う。 

 

 最後に、終章では、以上の分析を前提に、新しい市場である「住宅・不動

産金融市場」が抱えている課題を整理し、この市場が発展を遂げ、良質な住

宅・不動産資産の形成や都市の構造・居住性能の改善に寄与するためにはど

のような政策的処方箋が考えられるかについて検証する。  
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図 序 －７ 本 論 文 の構 成  
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 市 場 の 裏 付 け と な る 資 産 評

価 の精 密 化  
住 宅 ・不 動 産 金 融 市 場 における選 択 とその影 響 分 析  

第 Ⅰ部  住 宅 ローン市 場 に

おける行 動 分 析  

第 Ⅱ 部  不 動 産 証 券 化 市

場 における行 動 分 析  

第 Ⅲ 部  住 宅 ・ 不 動 産 評

価 の新 たな方 向 性  

第 ９章  生 活 性 能 は住 宅 ・不

動 産 の 評 価 に 影 響 を 与 え

るか  

第 １章  フラット 35 がもたらし
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におけるリスクと行 動 形 態  
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動 が住 宅 ローン市 場 ・住 宅

需 要 に与 える影 響  

第 ５章  住 宅 ローンのライフサ

イ ク ル の 中 で の 選 択 と そ の

影 響  

第 ７ 章  不 動 産 証 券 化 市 場

の投 資 家 の選 択 と動 機  
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デル 
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市 場 の 

実 証 分  

析  

・金 融  

不 動 産  

第 11 章  特 性 空 間 と時 系 列

の 変 化 を 踏 ま え た 地 価 の

推 計  

第 12 章  教 育 水 準 は住 宅

の評 価 を変 えるのか 

終 章  住 宅 ・不 動 産 金 融 市 場 の将 来 像 と政 策 の方 向 性  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 Ⅰ 部  住 宅 ロ ー ン 市 場 に お け る 行 動 分 析  
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第 １ 章   フ ラ ッ ト 35 が も た ら し た 市 場 の 変 革  ―  住 宅 ロ

ー ン の 証 券 化  

 

 

 

 

＜ 第 １ 章 の 要 旨 ＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ア メ リ カ に お い て は 最 近 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 信 用 リ ス ク の 顕 在

化 が 深 刻 な 問 題 を 引 き 起 こ し て お り 、日 本 で も 住 宅 ロ ー ン が 内 包 す る

リ ス ク の 適 切 な 評 価 と 管 理 が 必 要 と さ れ て い る 。  

 長 期 ・ 固 定 の 住 宅 ロ ー ン を 供 給 す る 場 合 、信 用 リ ス ク 、金 利 変 動 リ

ス ク 等 が あ り 、従 前 は 住 宅 金 融 公 庫 融 資 が 大 き な 役 割 を 果 た し て き た

が 、 民 間 金 融 機 関 の み に よ る 供 給 に は 制 約 が 大 き か っ た 。 フ ラ ッ ト

3 5 は 、 ア メ リ カ で 行 わ れ て い る F H A、 ジ ニ ー メ イ の 政 府 機 関 、 フ ァ

ニ ー メ イ 、フ レ デ ィ ー マ ッ ク の 政 府 支 援 機 関 ( G S E )が 関 与 し た 証 券 化

の 仕 組 み を 導 入 し 、 住 宅 金 融 支 援 機 構 が 発 行 す る M B S を 取 得 す る 投

資 家 が リ ス ク を 負 担 す る こ と に よ っ て 民 間 金 融 機 関 に よ る 長 期・固 定

ロ ー ン の 供 給 を 可 能 と す る 画 期 的 な 試 み で あ る が 、そ の 成 否 は 競 争 的

な 住 宅 ロ ー ン 市 場 と M B S 市 場 の 健 全 な 発 展 が 前 提 で あ り 、 ま た 、 利

用 者 も 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 選 択 す る か 、短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 択 す る

か の 難 し い 選 択 を 迫 ら れ る こ と に な る 。  

 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 は 、2 0 0 3 年 に 発 足 し た フ ラ ッ ト 3 5 と 呼 ば れ

る 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン が 供 給 さ れ る シ ス テ ム（ 証 券 化 支 援 制 度 ）が 導 入

さ れ て か ら 急 速 に 変 化 し 、 発 展 し て い る 。  

 

 

 

 

 

 16



 

１ ． 住 宅 ロ ー ン の 制 度 改 革 と 市 場 の 構 造 変 化  

 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 は 、 大 き な 変 革 期 を 迎 え て い る 。 そ の き っ か け は 、

2 0 0 1 年 の 住 宅 金 融 公 庫 の 改 革 と 2 0 0 3 年 に 導 入 さ れ た 証 券 化 支 援 制 度 を 通 じ

て フ ラ ッ ト 3 5 と 呼 ば れ る 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン が 供 給 さ れ る よ う に な っ た こ と

を 通 じ て 、 利 用 者 に 直 接 ロ ー ン が 供 給 さ れ る 市 場 （ １ 次 市 場 ） に お い て も 、

従 来 に は な か っ た 多 様 な 形 態 の ロ ー ン が 供 給 さ れ つ つ あ る 。 ま た 、 資 金 調 達

の 市 場 （ ２ 次 市 場 ） に お い て も 2 0 0 1 年 に 当 時 の 住 宅 金 融 公 庫 か ら 融 資 債 権

を 担 保 と す る 資 産 担 保 証 券 ( M B S )が 発 行 さ れ た こ と を 皮 切 り に こ れ ま で 多 く

の M B S が 発 行 さ れ 、 市 場 は 厚 み を 増 し て い る 。  

 こ う し た 変 革 の 以 前 は 、 従 来 は 住 宅 金 融 公 庫 に よ る 融 資 が 大 き な 役 割 を 果

た し て い た が 、 2 0 0 1 年 に 以 下 の よ う な 改 革 が 行 わ れ る こ と が 決 定 し た (平 成

1 3 年 1 2 月 1 9 日 「 特 殊 法 人 等 整 理 合 理 化 計 画 」 )。  

① 住 宅 金 融 公 庫 の 業 務 と し て 、 証 券 化 支 援 業 務 （ 民 間 金 融 機 関 の 行 う 長 期 ・

固 定 金 利 の 住 宅 ロ ー ン に 係 る 債 権 の 買 取 や 保 証 を 行 う 業 務 ）を 先 行 し て 導

入 す る 。  

② 住 宅 金 融 公 庫 は 、 ５ 年 以 内 に 廃 止 し 、 証 券 化 支 援 業 務 を 行 う 独 立 行 政 法 人

を 設 置 す る 。  

③ 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 業 務 に つ い て は 、 平 成 1 4 年 度 か ら 段 階 的 に 縮 小 す る

と と も に 、利 子 補 給 を 前 提 と し な い こ と を 原 則 と す る 。こ の 融 資 業 務 に つ

い て は 、 証 券 化 支 援 業 務 を 行 う 独 立 行 政 法 人 設 置 の 際 に 最 終 決 定 す る 。  

 こ う し た 決 定 を 踏 ま え て 、 2 0 0 3 年 1 0 月 よ り 証 券 化 支 援 制 度 が ま ず 住 宅 金

融 公 庫 に よ っ て 実 施 さ れ 、2 0 0 7 年 ４ 月 か ら 住 宅 金 融 公 庫 に 代 わ っ て 、独 立 行

政 法 人 住 宅 金 融 支 援 機 構 が 発 足 し 、 証 券 化 支 援 制 度 （ こ の 事 業 に よ っ て 供 給

さ れ る 3 5 年 間 金 利 が 固 定 さ れ た 住 宅 ロ ー ン を「 フ ラ ッ ト 3 5」と 呼 ん で い る 。）

を 行 う と と も に 、 従 来 住 宅 金 融 公 庫 が 行 っ て き た 直 接 融 資 の 業 務 は 災 害 復 興

融 資 等 の 例 外 を 除 き 原 則 廃 止 し 、 住 宅 金 融 公 庫 が 従 来 貸 し 付 け た 債 権 の 管 理

の み を 引 き 継 い で い る 。  

 こ れ ら の 一 連 の 改 革 は 、ア メ リ カ に お け る 政 府 支 援 機 関 ( G S E：G o v e r n m e n t  

S p o n c o r e d  E n t i t y ) で あ る フ ァ ニ ー メ イ ( F a n n i e  M a e ) 、 フ レ デ ィ ー マ ッ ク

( F r e d d i e  M a c )に よ る 住 宅 ロ ー ン 債 権 の 買 い 取 り と そ の 債 権 を 担 保 と す る 資
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産 担 保 証 券 ( M B S ) の 発 行 と ② 政 府 機 関 で あ る F H A / VA （ F e d e r a l  H o u s i n g  

A g e n c y： 連 邦 住 宅 局 / Ve t e r a n s  A g e n c y： 退 役 軍 人 庁 ）、G N M A (政 府 抵 当 金 庫 )

に よ る 民 間 住 宅 ロ ー ン 債 権 と そ の M B S へ の 保 証 に よ る 住 宅 ロ ー ン の 証 券 化

と そ れ を 通 じ た 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン 供 給 の 仕 組 み と 同 様 の 制 度 を 導 入 し 、 住 宅

金 融 公 庫 が 果 た し て き た 直 接 に 融 資 す る 機 能 を 民 間 金 融 機 関 に 移 行 さ せ よ う

と す る も の で あ る 。 こ う し た 改 革 を 契 機 に 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 で は 、 ロ ー

ン 利 用 者 が メ リ ッ ト と リ ス ク を 内 包 す る ロ ー ン 商 品 を 自 ら の リ ス ク で 選 択 し 、

ま た 、 住 宅 ロ ー ン の リ ス ク を 投 資 家 が M B S を 購 入 す る こ と で 負 担 す る と い

う 従 来 に は な い 新 し い 局 面 を 迎 え て い る と い う こ と が で き る 。  

 こ う し た 住 宅 金 融 の 分 野 の 変 革 を ど の よ う に 評 価 す る か 、 証 券 化 支 援 制 度

を 導 入 す る こ と は 、 先 に も 述 べ た 住 宅 ロ ー ン に よ っ て 生 ず る リ ス ク を 管 理 す

る 上 で ど の よ う に 評 価 で き る こ と な の か 、 ま た 、 変 革 さ れ た 下 で の 日 本 の 住

宅 ロ ー ン 市 場 で は 、 今 後 ど の よ う な 課 題 に 直 面 す る の か 、 特 に 、 金 融 情 勢 や

経 済 情 勢 の 変 化 が 住 宅 ロ ー ン の 選 択 や 住 宅 需 要 に ど の よ う な 影 響 が 生 ず る の

か 、 利 用 者 は ど の よ う な リ ス ク に 直 面 す る こ と に な る の か 、 こ れ ら が 本 章 の

基 本 的 な 視 点 で あ る 1 。  

 

２ ． 住 宅 ロ ー ン 市 場 が 内 包 す る リ ス ク と 公 共 政 策  

 

( 1 )  住 宅 ロ ー ン の リ ス ク  

 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 変 革 を 説 明 す る 前 提 と し て 、 ま ず 、 住 宅 ロ ー ン の 市 場 に

ど の よ う な リ ス ク が 生 じ 、 そ う し た リ ス ク に 対 し て ど の よ う な 公 共 政 策 の 対

応 が 考 え ら れ る か を 検 証 す る 。 住 宅 ロ ー ン の リ ス ク は 、 住 宅 の 取 得 が 、 他 の

消 費 財 と 比 較 し て 相 対 的 に 巨 額 の 価 格 を 形 成 し 、 年 収 の 数 倍 に 達 す る こ と に

起 因 す る 。 こ れ は 、 必 ず し も 、 地 価 が 諸 外 国 に 比 較 し て 高 い 日 本 だ け の 現 象

で は な く 、 こ の 結 果 、 他 の 財 に 見 ら れ る よ う に 一 括 の 支 払 で 総 て の 債 務 を 返

済 す る こ と は 原 則 と し て 困 難 で あ り 、 し か も そ の 支 払 は 個 人 が 行 う も の で あ

る こ と か ら 、 住 宅 ロ ー ン を 月 々 の 収 入 か ら 支 払 っ て い く と い う 形 態 を 取 る こ

と が 多 い 。 こ の こ と は 、 相 対 的 に 巨 額 な 貸 付 債 権 の 集 積 を 長 期 間 に 渡 っ て 管

理 す る こ と を 金 融 機 関 に 求 め る こ と を 意 味 す る 。こ の 貸 付 債 権 の 中 に は 、様 々
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な リ ス ク が 存 在 す る こ と と な る 。  

 

図 1 － １  日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 変 革 と そ の 課 題 （ 第 １ 章 ア ウ ト ラ イ ン ）   

 ○ 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 改 革  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

→ 制 度 イ ン フ ラ の 確 保  

競 争 的 な ロ ー ン 市 場 と M B S 市

場 の 健 全 な 発 展 が 前 提  
今 後 の 課 題  サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン を 教 訓 と す る

信 用 リ ス ク の 適 正 な 評 価 と 管

理  

政 策 の 限 界  

従 来 の 政 策  

信 用 割 当 ( 融 資 選 別 )市 場 の 限 界  民 間 は 短 期 ・ 変 動 が 中 心  

過 去 の 高 金 利 時 の 補 給 金 に よ る 財 政 負 担  

証 券 化 支 援 制 度 で は 、 住 宅 金 融 支

援 機 構 が 金 利 の 中 で 支 払 わ れ る 保

証 料 相 当 分 で 信 用 リ ス ク に 対 応 し 、

民 間 金 融 機 関 は 信 用 リ ス ク を 負 担 し

な い  

金 利 変 動 リ ス ク 、 期 限

前 償 還 リ ス ク は 投 資

家 が 負 担  

･ 公 庫 融 資 の 原 則 廃 止  

･ 証 券 化 支 援 制 度 の 導 入  

期 限 前 償 還 リ ス ク を 負 担 す る こ と に よ る コ ス ト  

住 宅 ロ ー ン 市 場

の 改 革  

 

財 政 投 融 資 資 金 、 補 給 金 を 活 用 し た 公 庫 の 長 期 ･ 固 定 ・ 低 利

の 選 別 な き 融 資  

信 用 リ ス ク ( 貸 倒 れ )  

住 宅 ロ ー ン 市 場 の リ ス ク  

金 利 変 動 リ ス ク  

 

 住 宅 ロ ー ン の リ ス ク と し て は 、 具 体 に は 以 下 の も の が 考 え ら れ る 。 特 に 、

月 々 の 収 入 が 定 ま っ て い る こ と が 多 い 住 宅 ロ ー ン の 利 用 者 は 、 金 利 上 昇 局 面

を 中 心 に 、 安 定 し た 元 利 払 い が 可 能 な 長 期 に わ た っ て 金 利 が 固 定 さ れ た ロ ー

ン (長 期 ・ 固 定 ロ ー ン )を 選 好 す る 傾 向 が 強 く 、 そ う し た 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を

提 供 す る 場 合 に は 、 ② や ③ の リ ス ク も 生 ず る こ と と な る 。  
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① 信 用 リ ス ク  住 宅 ロ ー ン の 債 務 者 の 失 業 等 に よ り 、 元 金 や 利 息 の 支 払 い が

不 能 と な り 、か つ 担 保 物 件 の 処 分 を し て も 、担 保 価 値 の 下 落 に よ り 十 分 な

回 収 が で き な い リ ス ク  

② 金 利 変 動 リ ス ク  貸 付 原 資 と 貸 付 け と の 間 で 、 期 間 や 金 利 の 種 類 が 異 な る

た め に 、 市 場 金 利 の 変 動 に よ っ て 逆 ざ や が 生 ず る リ ス ク  

③ 期 限 前 償 還 リ ス ク  金 利 低 下 に 伴 う 借 り 換 え な ど 、 予 定 す る 満 期 前 の 一 括

返 済 に よ り 、 期 待 し て い た キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー が 得 ら れ な い リ ス ク  

④ 流 動 性 リ ス ク  金 融 情 勢 の 急 変 な ど に よ り  資 金 調 達 が 困 難 と な り 、 通 常

よ り 高 い 金 利 で の 調 達 や 資 金 調 達 自 体 が 困 難 と な る リ ス ク  

 こ う し た リ ス ク を 巨 額 な 単 位 で し か も 長 期 に 渡 っ て 抱 え る 結 果 、 住 宅 ロ ー

ン 市 場 に お い て 住 宅 ロ ー ン を 供 給 す る 側（ 金 融 機 関 ）は 、 ( 2 )で 掲 げ る 信 用 割

当 （ 融 資 選 別 ）、 ( 3 )で 掲 げ る 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 供 給 と い う 形 で リ ス ク を 回

避 す る 傾 向 を と る こ と と な る 。  

 

( 2 )  信 用 リ ス ク と 信 用 割 当  

 リ ス ク を 回 避 す る た め の 行 動 と し て は 、２ つ の 局 面 が 考 え ら れ る 。一 つ は 、

① で 掲 げ た 信 用 リ ス ク の 縮 減 を 図 る た め の 信 用 割 当 で あ る 。 信 用 割 当 は 、 金

融 機 関 が ロ ー ン を 実 行 す る 際 に 、 借 入 れ を 行 う 者 の 個 人 的 属 性 、 例 え ば 、 性

別 や 職 業 か ら 判 断 し て 、 融 資 の 可 否 や 融 資 額 を 決 定 す る 融 資 選 別 の 形 態 で 現

れ る 。 こ こ で 、 特 徴 と な る の は 、 こ の 融 資 選 別 が 、 所 得 に 対 す る 融 資 の 返 済

額 の 割 合 （ 返 済 負 担 率 ） の 判 定 な ど 借 入 能 力 の 判 断 で は な く 、 融 資 希 望 者 の

う ち 特 定 の 属 性 (多 く の 場 合 、 返 済 能 力 と 直 接 の 因 果 関 係 の な い 属 性 )を 有 す

る 者 に つ い て 、 ア プ リ オ リ に 融 資 の 対 象 か ら 除 外 し 、 あ る い は 、 融 資 額 を 制

限 す る 一 種 の 選 別 行 為 と な る こ と で あ る 。 こ の 現 象 は 、 住 宅 取 得 の 融 資 を 受

け た こ と の あ る 者 に 対 す る ア ン ケ ー ト な ど で 広 く 認 め ら れ る 。  

 2 0 0 7 年 に 国 土 交 通 省 が 実 施 し た「 平 成 1 8 年 度 住 宅 市 場 動 向 調 査 」（ 分 譲 住

宅 ） に よ れ ば 、 民 間 金 融 機 関 に 住 宅 ロ ー ン を 申 し 込 ん だ 者 の う ち 、 1 2 . 0 %が

「 融 資 減 額 で な い と 融 資 不 可 」、 4 . 5 %が 「 融 資 は 一 切 不 可 」 と し て 希 望 融 資

額 を 断 ら れ た と 答 え て い る 。 希 望 す る 融 資 を 受 け ら れ な か っ た 理 由 と し て 、

融 資 を 申 し 込 ん だ 者 に ア ン ケ ー ト し た と こ ろ 、 図 １ － ２ の よ う に 、 年 収 、 返
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済 負 担 額 な ど 客 観 的 返 済 能 力 に よ る も の が 多 い が 、一 方 で 、勤 続 年 数 ( 2 8 . 2 % )、

年 齢 ( 1 5 . 4 % )、 勤 務 形 態 ( 1 2 . 8 % )、 勤 務 先 の 規 模 ( 9 . 0 % )、 業 種 ( 6 . 4 % )と い っ た

個 人 の 属 性 、 社 会 的 な 立 場 に よ る も の も 多 い 。  

  

図 １ － ２  希 望 額 の 融 資 を 断 ら れ た 理 由  
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資 料 ： 国 土 交 通 省 「 平 成 1 8 年 度 住 宅 市 場 動 向 調 査 」   

 

こ う し た 企 業 行 動 の 背 景 と し て は 、 民 間 金 融 機 関 は 、 貸 付 け 時 点 で の 返 済

負 担 率 な ど 客 観 的 指 標 で は 返 済 能 力 を 認 識 で き る も の の 、 失 業 な ど そ の 後 の

状 況 の 変 化 に よ る デ フ ォ ル ト の リ ス ク に つ い て は 十 分 な 情 報 を 有 し て お ら ず 、

予 想 外 の 損 失 を 負 う こ と を で き る 限 り 回 避 す る た め 、 利 用 者 の 属 性 か ら 、 あ

ら か じ め リ ス ク を 把 握 し や す い と 考 え ら れ る 集 団 （ 身 分 の 安 定 し た 職 業 を 有

す る 者 や 勤 続 年 数 が 長 い サ ラ リ ー マ ン な ど ） に の み 融 資 を 行 う と と も に 、 イ

レ ギ ュ ラ ー な リ ス ク を 把 握 し に く い と 考 え ら れ る 集 団 （ 勤 続 年 数 の 短 い サ ラ

リ ー マ ン や 自 営 業 者 な ど ） を 除 外 す る こ と で 審 査 等 に 要 す る 費 用 、 予 想 外 の

デ フ ォ ル ト が 生 じ た 時 の 損 失 を 回 避 し よ う と し て い る と 考 え ら れ 、 ミ ク ロ の

行 動 と し て は 極 め て 経 済 合 理 的 な 行 動 と い う こ と が で き る 。 同 様 の こ と は 中

 21



 

小 企 業 (多 く は ベ ン チ ャ ー 企 業 )に 対 す る 金 融 機 関 の 融 資 姿 勢 に も 類 似 性 が 見

ら れ 、 金 融 機 関 は 、 仮 に 期 待 収 益 が 見 込 め て も 、 信 用 リ ス ク が 高 い か 、 信 用

力 の 調 査 に 時 間 と 費 用 が か か る 場 合 は 、 中 小 企 業 へ の 融 資 を 回 避 し て 、 規 模

の 経 済 の 利 益 を 享 受 し う る 大 企 業 へ の 融 資 に 傾 斜 し が ち で あ る と 言 わ れ て い

る 。 S t i g l i t z ( 2 0 0 0 )は 、 市 場 の 失 敗 が 生 じ う る ケ ー ス と し て 、 ① 不 完 全 競 争 、

② 公 共 財 、 ③ 外 部 性 、 ④ 不 完 備 市 場 、 ⑤ 不 完 全 情 報 、 ⑥ 失 業 お よ び マ ク ロ 経

済 的 攪 乱 を 掲 げ 、 中 小 企 業 に 対 す る 融 資 を 躊 躇 す る 現 象 を 例 に あ げ て 、 信 用

リ ス ク に よ り 生 ず る 信 用 割 当 の 現 象 は 、 不 完 備 市 場 に お け る 「 情 報 の 非 対 称

性 」 と 「 実 施 費 用 」 の 問 題 に よ り 説 明 が 可 能 で あ る と し て い る が 、 住 宅 ロ ー

ン 市 場 に お け る 信 用 リ ス ク に つ い て も 同 様 の 問 題 が 生 ず る と 考 え ら れ る 2 。  

 図 １ － ３ は 、 民 間 金 融 機 関 が 特 定 の 属 性 の 者 に つ い て 融 資 を 回 避 す る メ カ

ニ ズ ム を 模 式 的 に 示 し た も の で あ る 。  

 

図 １ － ３  信 用 リ ス ク に 対 応 し た 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 需 給 曲 線  

 

                

               

               

  

                                   

                    

                                  

                     

  同 図 は 、 住 宅 ロ ー ン の 市 場 に お け る 需 要 と 供 給 を 示 し た も の で あ り 、 縦 軸

( r )を 貸 付 金 利 、 横 軸 (Ｋ )を 融 資 量 と し た 。 需 要 曲 線 は 、 金 利 が 低 く な る ほ ど

資 金 需 要 が 大 き く な る と 考 え ら れ る の で 右 肩 下 が り の 線 と な る が 、 供 給 曲 線

は 、 資 金 供 給 の 増 大 に つ れ て 貸 倒 れ リ ス ク の 増 大 等 も 見 込 ま れ 、 右 肩 上 が り

の 線 と な る 。 供 給 曲 線 は 、 金 融 機 関 が 選 別 な く 貸 し 出 す 場 合 (Ｓ ０ )と 民 間 金

融 機 関 が 特 定 の 利 用 者 の リ ス ク を 十 分 判 断 す る こ と が 困 難 な 場 合 (Ｓ １ )と で

異 な る 。融 資 の 期 待 収 益 Ｒ は 、貸 付 期 間 中 の 各 年 次 の 融 資 の 予 測 成 功 確 率 (貸
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し 倒 れ な い 率 ) pを

i

れ ば 、  



。  

 

p

rの

i 、 貸 付 残 高 を K i 、 担 保 物 件 の 処 分 額 と 保 証 料 相 当 額 を

K * ( 1－ p i  ) * h i 、貸 付 利 息 を r i 、調 達 利 息 を t i 、審 査 費 用 そ の 他 の 費 用 を α

i  * K i と す
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で 示 さ れ る 。 こ こ で Ｒ を ＋ に す る た め に は 、  

 

   iiiiii rhthP  1／１    

 

と の 条 件 を 満 た す 必 要 が あ り 、 p i  が 小 さ く 、 予 測 さ れ る 貸 し 倒 れ の 割 合 が

大 き く な れ ば 、 t i  +α i に 比 べ て r i  を 十 分 大 き く 設 定 す る 必 要 が あ る

 融 資 選 別 を 行 わ な い 金 融 機 関 は 、 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 の リ ス ク を 現 時 点 の 収

入 水 準 な ど 客 観 的 基 準 の み を も っ て 判 断 し て 貸 付 け を 行 う こ と か ら 、 貸 出 し

の 融 資 量 (Ｋ )に 応 じ た リ ス ク の 確 率 ( 1－ p )を 把 握 し 、 そ れ に 合 わ せ た 供 給 曲

線 (Ｓ ０ )を 描 く こ と が 可 能 で あ り 、需 要 曲 線 と 交 わ る k 0 で 融 資 量 は 均 衡 す る 。 

 特 定 の 利 用 者 の リ ス ク を 十 分 正 し く 予 測 す る こ と が 困 難 な 金 融 機 関 は 、 利

用 者 の 属 性 を も と に 信 用 リ ス ク を 正 し く 判 断 で き る k 1 の 部 分 の 集 団 と イ レ

ギ ュ ラ ー な リ ス ク の 予 測 が 困 難 な ( k 0 － k 1 )部 分 の 集 団 を 認 知 し 、そ れ ぞ れ の

融 資 量 の 中 で 貸 し 倒 れ る 額 の 割 合 （ 予 測 貸 倒 率 ） を 設 定 し た 上 で 、 こ れ に 基

づ い て 融 資 量 を 判 断 す る こ と と な る 。  

 こ の 場 合 、前 者 、即 ち 、信 用 リ ス ク を 比 較 的 把 握 し や す い k 1 の 部 分 の 集 団

を 相 手 に 融 資 を 実 施 し て い る 間 は 、 資 金 量 に 応 じ た リ ス ク を 把 握 し 、 そ れ に

合 わ せ た 供 給 曲 線 (Ｓ 0 )を 描 く こ と と な る 。

 し か し 、 融 資 量 (Ｋ )が 多 く な り 、 イ レ ギ ュ ラ ー な リ ス ク が 生 ず る 予 測 が 困

難 な ( k 0 － k 1 )の 部 分 の 集 団 を 相 手 に せ ざ る を 得 な く な る と 、予 想 外 の リ ス ク

の 発 生 に よ る 損 害 を 回 避 し よ う と し て 、 返 済 負 担 率 な ど の 客 観 的 指 標 か ら 算

出 さ れ る 予 測 貸 倒 率 よ り も 高 い 水 準 の 予 測 貸 倒 率 を 設 定 し て 、 そ れ に 基 づ く

融 資 量 を 設 定 し よ う と す る 。 こ の た め 、 の 数 値 も 低 く な る こ と か ら 、 収 益

を あ げ る た め の 数 値 が 急 速 に 大 き く な る 。こ の 結 果 、供 給 曲 線 (Ｓ １ )は k 1

を 超 え た 地 点 か ら 極 端 に 上 向 き に な り 、 需 要 曲 線 と 均 衡 す る 融 資 量 は 、 k 0
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か ら k に

r

え る 。  

k 1

が

2 縮 減 す る 。 こ の こ と は 、 k 1 部 分 の 集 団 に は 満 額 の 融 資 を 行 う 一 方

で 、 ( k 0 － k 1 )部 分 の 集 団 に 対 し て は ( k 2 － k 1 )部 分 に 絞 り 込 ん だ 融 資 を 行 う

こ と に な る 。 こ れ は 前 述 の ア ン ケ ー ト に 見 ら れ る よ う に 、 融 資 そ の も の を 断

る か 、 融 資 そ の も の を 絞 り 込 む と い う 企 業 行 動 に 符 合 す る 。 こ こ で 、 均 衡 す

る 金 利 ( 1 か ら r 2 へ )は や や 高 め に な る が 、企 業 行 動 と し て 、k 1 部 分 の 集 団 に

は 低 い 金 利 を 適 用 す る こ と も 考 え ら れ る 。 な ぜ な ら リ ス ク の 把 握 が 比 較 的 容

易 な 集 団 に つ い て は そ れ に 見 合 っ た 金 利 を 求 め て く る こ と も 考 え ら れ る か ら

で あ る 。 昨 今 の 住 宅 ロ ー ン で 一 定 の 条 件 を 満 た す 相 手 （ 給 与 振 り 込 み を そ の

金 融 機 関 に 行 う 等 信 用 力 の 把 握 が 容 易 な 相 手 ） に 限 っ て 特 別 の 金 利 を 適 用 す

る 商 品 な ど は そ の 一 例 と も 言 え る 。 一 方 で 、 信 用 リ ス ク の 高 い か 、 リ ス ク の

把 握 が 難 し い 集 団 に 対 し て は 融 資 を 絞 り 込 む か 、 高 い 金 利 で 貸 し 付 け る こ と

に な り 、 後 者 の 事 例 が 極 端 に 表 れ て い る の が ア メ リ カ の サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン

で あ る と も 言

 こ の 問 題 が さ ら に 深 刻 に な る ケ ー ス と し て Ｓ 2 の ケ ー ス が あ る 。 す な わ ち

( k 0 － k 1 ) 部 分 の 集 団 の イ レ ギ ュ ラ ー な リ ス ク に 対 応 し て 金 利 を 上 げ る と さ

ら に 返 済 の 負 担 が 大 き く な り 却 っ て 貸 倒 れ の リ ス ク が 増 大 す る こ と と な る 。

一 方 で 、リ ス ク を 比 較 的 把 握 で き る k 1 部 分 の 集 団 は 、自 ら の リ ス ク に 対 応 し

た 金 利 よ り 高 い 金 利 が 設 定 さ れ る こ と を 嫌 っ て 資 金 の 借 入 れ を 控 え る こ と も

考 え ら れ る 。か く し て 、借 り 手 が リ ス ク の 予 測 が 困 難 な 者 ば か り と な っ て（ 逆

選 択 ）、借 り 手 の リ ス ク は 高 ま り 、金 融 機 関 の 期 待 収 益 (Ｒ )は 金 利 を 引 き 上 げ

て も 望 め な い 。こ う し た 状 況 で は 、市 場 に 満 た さ れ な い 需 要 で あ る ( k 0 － )

の 部 分 が あ っ た と し て も 金 融 機 関 は 金 利 を 引 き 上 げ て 融 資 を 行 う こ と を し な

い 。 す な わ ち 供 給 曲 線 (Ｓ 2 )は rの 高 い と こ ろ で 右 肩 下 が り と な り 、 需 要 曲 線

と 交 点 を 持 た な く な る こ と と な る 。 こ の 場 合 は 、 供 給 曲 線 が Ｓ 1 で あ る 場 合

よ り も 融 資 量 は さ ら に 絞 り こ ま れ る こ と に な り 、 k １ に 属 す る 集 団 の み 低 い

金 利 で 融 資 を 受 け る こ と と な る 。 住 宅 ロ ー ン の 場 合 、 貸 付 け 対 象 の 住 宅 を 担

保 に と る こ と で 融 資 の 回 収 が 可 能 で あ れ ば 問 題 は そ れ 程 深 刻 に な ら な い 。 も

っ と も 日 本 の 場 合 、 担 保 不 動 産 の 処 分 だ け で は 融 資 の 回 収 が 十 分 で な い こ と

が 多 く 、 Ｓ 2 の よ う な 供 給 曲 線 に な る 可 能 性 も 大 き い と 考 え ら れ る 。 こ の よ

う に 融 資 量 k 0 に 比 べ 大 き く 減 少 す る こ と に よ り 資 源 の 最 適 配 分 が 損 な わ
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れ る だ け で な く 、 再 分 配 上 の 問 題 が 生 ず る こ と に な る 。  

 

( 3 )  金 利 変 動 ･期 限 前 償 還 リ ス ク と 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 供 給 回 避  

 リ ス ク を 回 避 す る も う 一 つ の 行 動 は 、 ② 金 利 変 動 リ ス ク や ③ 期 限 前 償 還 リ

ス ク な ど を 負 う こ と に な る 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 供 給 を 回 避 し 、 専 ら 短 期 間 だ

け 固 定 し た 住 宅 ロ ー ン (短 期 ・ 固 定 ロ ー ン )や 調 達 金 利 に 合 わ せ て 貸 付 金 利 を

変 動 さ せ る 住 宅 ロ ー ン (変 動 ロ ー ン )を 供 給 す る こ と で あ る 。  

 現 在 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 提 供 す る た め に 必 要 な 長 期 ・ 固 定 金 利 の 資 金 調

達 は 、 預 金 な ど の 短 期 の 資 金 が 調 達 の 大 部 分 を 占 め て い る 民 間 金 融 機 関 で は

現 状 で は 直 ち に は 困 難 で あ る と 言 わ れ て い る 。 こ う し た 中 で 長 期 ・ 固 定 ロ ー

ン を 供 給 し て も 、 そ の 後 に 金 利 が 急 上 昇 し た 場 合 に は 、 調 達 金 利 と 貸 付 金 利

と の 間 に 逆 ざ や が 生 ず る こ と に な る （ 金 利 変 動 リ ス ク 、 図 １ － ４ 参 照 ）。  

 

図 １ － ４  金 利 変 動 リ ス ク の 概 念 図  

 

 

 

 

 

 

 

 

金 利  

( 短 期 ･ 変 動 資 金 )  

（ 長 期 ・ 固 定 金 利 ）  

貸 出 金 利 の 推 移  

逆 ざ や （ 貸 出 金 利 と 借 入 金 利 の 差 ）  

調 達 金 利 の 推 移  

期 間 の 経 過  

 

 仮 に 長 期 の 社 債 等 を 発 行 し て 、 長 期 間 に 渡 っ て 金 利 が 固 定 し た 資 金 を 調 達

し 、 金 利 変 動 リ ス ク を 回 避 で き た と し て も 、 金 利 の 下 降 局 面 で は 、 住 宅 ロ ー

ン の 利 用 者 は 、借 り 換 え に よ り 、よ り 低 い 金 利 で の 貸 付 け を 受 け よ う と し て 、

期 限 前 償 還 を 行 お う と す る こ と か ら 、 当 初 貸 付 け を 行 っ た 金 融 機 関 は 、 償 還

後 に 得 ら れ る は ず だ っ た 高 金 利 の 利 息 を 受 け 取 る こ と が で き ず 、 金 利 下 降 後

の 低 利 の 運 用 を 余 儀 な く さ れ 、 調 達 金 利 と の 逆 ざ や に よ る 損 失 を 被 る こ と に

な る (期 限 前 償 還 リ ス ク 、 図 １ － ５ 参 照 )。  
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図 １ － ５  期 限 前 償 還 リ ス ク の 概 念 図  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 民 間 金 融 機 関 が 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 供 給 し よ う と す る 場 合 、 こ う し た リ ス

ク を 伴 う こ と か ら 、 企 業 の 合 理 的 行 動 と し て 、 こ う し た 大 き な リ ス ク を 回 避

し て 、 相 対 的 に リ ス ク の 小 さ い 短 期 ・ 固 定 ロ ー ン や 変 動 ロ ー ン を 多 く 供 給 す

る こ と に な る 3 。こ れ も 長 期 に わ た る 大 き な リ ス ク を 回 避 す る と 言 う 点 で は 、

民 間 金 融 機 関 の 経 済 行 動 と し て は 極 め て 経 済 合 理 的 行 動 で あ る 。 現 実 に 民 間

金 融 機 関 で 長 期 ・ 固 定 の 住 宅 ロ ー ン を 自 ら の リ ス ク で 供 給 し て い る 事 例 は 最

近 ま で あ ま り な か っ た 。 最 近 に な っ て そ の 供 給 量 は 増 大 し て い る が 、 そ の 供

給 量 全 体 に つ い て リ ス ク ヘ ッ ジ が 証 券 化 な ど に よ っ て 行 わ れ て い る と は 言 え

な い 状 況 に あ る と 推 察 さ れ る 。 国 土 交 通 省 が 実 施 し た 「 民 間 住 宅 ロ ー ン の 実

態 に 関 す る 調 査 」 に お い て 、 固 定 期 間 1 0 年 超 の 住 宅 ロ ー ン の リ ス ク ヘ ッ ジ

方 法 に つ い て 民 間 金 融 機 関 に ア ン ケ ー ト 調 査 を 行 っ た と こ ろ 、 リ ス ク ヘ ッ ジ

を 行 っ て い な い 、 あ る い は 融 資 限 度 額 を 設 定 す る こ と に よ り リ ス ク ヘ ッ ジ を

行 う と 答 え た も の が 多 く の 割 合 を 占 め て お り（ 図 １ － ６ ）、長 期 固 定 ロ ー ン の

大 量 供 給 に 向 け た リ ス ク 体 制 が 民 間 の み で は 十 分 整 備 で き て い な い 状 況 を 裏

付 け て い る 。 ア メ リ カ で も 、 民 間 金 融 機 関 独 自 で 自 ら の リ ス ク だ け で 利 用 者

の 需 要 に 対 応 で き る だ け の 長 期 ・ 固 定 の 住 宅 ロ ー ン を 大 量 に 供 給 し て 訳 で は

な い 。  

 

当 初 ( t ０ 期 ) に 調 達 し た 金 利

金 利  

ｔ 0 期 実 行 の ロ ー ン 金 利

t ０  

期 間 の 経 過

t

t ０ 期 に 調 達 し た 金 利 と ｔ 1 期 実 行 の ロ ー ン と の 金 利 差  

ｔ 1 期 実 行 の ロ ー ン 金 利  
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図 １ － ６  固 定 期 間 1 0 年 超 の 住 宅 ロ ー ン の リ ス ク ヘ ッ ジ 方 法  
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ALM会議で金利水準の管理を行いリスクヘッジする

リスクヘッジは特に行っていない

％

 

 資 料 ： 国 土 交 通 省 「 平 成 1 8 年 度 民 間 住 宅 ロ ー ン の 実 態 に 関 す る 調 査 」  

 

 一 方 で は 、長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 需 要 は 依 然 と し て 大 き い 。2 0 0 6 年 に 住 宅 金

融 公 庫 が 実 施 し た 「 住 宅 ロ ー ン に 関 す る 顧 客 ア ン ケ ー ト 調 査 」 に よ れ ば 、 住

宅 ロ ー ン 利 用 予 定 者 の 7 1 . 3％ が 全 期 間 固 定 の 住 宅 ロ ー ン を 求 め て い る 。こ の

こ と は 、 市 場 の 一 方 当 事 者 で あ る 需 要 者 の 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 が 長 期 ・ 固 定 ロ

ー ン を 求 め て い る こ と が 多 い の に 対 し て 、 供 給 者 で あ る 金 融 機 関 は リ ス ク 回

避 の た め ロ ー ン を 供 給 で き な い 状 況 が 生 じ て い る こ と を 示 し て い る 。  

 こ う し た 現 象 は 、前 述 の S t i g l i t z ( 2 0 0 0 )の 分 類 で は 、不 完 備 市 場 に お け る「 革

新 」 と 「 取 引 費 用 」 に 関 わ る 問 題 で あ る と 考 え ら れ る 4 。 す な わ ち 、 住 宅 ロ

ー ン と い う 市 場 で の 一 方 当 事 者 で あ る 需 要 者 (住 宅 ロ ー ン 利 用 者 )の 需 要 に 応

え て 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 民 間 金 融 機 関 が 供 給 す る に は あ ま り に 多 く の リ ス ク

を 伴 う 。 こ れ を 解 決 す る た め の 手 法 と し て は 、 後 述 の よ う に 調 達 資 金 の 市 場

に お い て 金 利 変 動 リ ス ク や 期 限 前 償 還 リ ス ク を 投 資 家 に 転 嫁 で き る 証 券 を 発

行 す る し か な い が 、 こ れ は 現 在 の 日 本 の 民 間 金 融 機 関 で は ま だ 開 発 さ れ て い

な い 「 新 商 品 」 で あ り 、 市 場 の 信 任 が 得 ら れ 新 商 品 と し て 軌 道 に の せ る に は
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膨 大 な コ ス ト と リ ス ク を 伴 う 。 こ う し た 状 況 の 下 で は 、 各 金 融 機 関 は

S t i g l i t z ( 2 0 0 0 )  が 指 摘 す る よ う に「 結 果 的 に は 、『革 新 』に 対 し て は 過 小 投 資 」

に な ら ざ る を 得 な い 。  

 

( 4 )  住 宅 ロ ー ン に 係 る 公 共 政 策 の 必 要 性  

 以 上 の 住 宅 ロ ー ン の リ ス ク を 回 避 し よ う と す る 民 間 金 融 機 関 の ミ ク ロ レ ベ

ル で の 合 理 的 な 経 済 行 動 の 結 果 、 マ ク ロ レ ベ ル で は 、 特 定 の 階 層 の 者 へ の 融

資 が 実 施 さ れ な か っ た り 、 消 費 者 の 本 来 の 需 要 に 対 応 し た 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン

の 供 給 が 行 わ れ な く な る と い う 結 果 を 招 く こ と と な る 。 こ の 状 況 は 市 場 メ カ

ニ ズ ム で は 解 決 で き ず 、「 市 場 の 失 敗 」 に 属 す る 分 野 で は な い か と 考 え ら れ 、

そ こ に 必 要 な 公 共 政 策 を 講 ず る 必 要 性 が あ る と 考 え ら れ る 。  

 住 宅 と い う 財 自 体 に 関 し て も 、 市 場 の 失 敗 は い く つ か の 場 合 に つ い て 生 じ

得 る も の で あ り 、 そ の 中 で も ① 耐 震 性 ・ 耐 火 性 な ど 住 宅 の 基 本 的 性 能 、 ② 住

宅 の 省 エ ネ ル ギ ー 化 や 耐 久 性 の 確 保 、 ③ 住 宅 の バ リ ア フ リ ー 化 に 関 し て は 、

「 外 部 性 」 が 生 じ う る 。 こ の た め 、 住 宅 金 融 を 手 段 と し て 公 的 関 与 を 行 う 可

能 性 が あ る 。  

 第 １ に 掲 げ た 耐 震 性 や 耐 火 性 な ど 住 宅 の 基 本 的 性 能 を 備 え る こ と に 関 し て

は 、 自 己 責 任 で 実 現 す べ き と い う 意 見 も 考 え ら れ る が 、 住 宅 の 耐 震 性 ・ 耐 火

性 が 不 十 分 な 場 合 、 地 震 時 に は 住 宅 の 倒 壊 に よ る 避 難 路 の 遮 断 や 火 災 の 延 焼

な ど の 外 部 不 経 済 を も た ら す こ と と な る 。 こ の た め 、 単 体 と し て の 住 宅 の 質

の 確 保 も 「 外 部 性 」 の 観 点 か ら は 公 的 関 与 が 求 め ら れ る 。  

 第 ２ に 掲 げ た 省 エ ネ ル ギ ー に 関 し て は 、 単 に 一 家 庭 の エ ネ ル ギ ー 消 費 や そ

の た め の 支 出 を 削 減 す る と い う だ け で あ る な ら 、 政 府 が わ ざ わ ざ 住 宅 の 省 エ

ネ ル ギ ー 化 に 取 り 組 む 必 要 は な い と も 言 え る が 、 限 ら れ た 資 源 の 有 効 利 用 や

地 球 環 境 の 保 全 と い う 国 民 全 体 の 効 用 に 資 す る と い う 意 味 で 「 外 部 性 」 が 認

め ら れ 、 市 場 機 能 だ け で は 十 分 供 給 で き る も の で は な い 。 ま た 、 住 宅 を 取 得

す る 者 の 多 く が 短 期 間 の み 居 住 の 機 能 が 保 た れ る 住 宅 を 選 好 し た 場 合 、 住 宅

は 陳 腐 化 す る た び に 除 却 、 新 築 を 伴 う こ と と な り 、 限 ら れ た 資 源 の 有 効 な 利

用 や 地 球 環 境 の 保 全 と い う 観 点 か ら は 外 部 不 経 済 を も た ら す こ と と な る 。 一

方 で 、 最 初 か ら 高 耐 久 で 住 宅 を 造 れ ば 、 資 源 の 有 効 活 用 や 環 境 へ の 良 好 な 影
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響 と い う 意 味 の 「 外 部 性 」 を も た ら す こ と と な る 。  

 第 ３ に 掲 げ た バ リ ア フ リ ー に 関 し て 、 個 別 の 住 宅 に バ リ ア フ リ ー を 施 す 必

要 が あ る か ど う か 自 体 は 、 そ こ に 居 住 す る 者 が 高 齢 者 に な っ た 段 階 で の 必 要

に 応 じ て 判 断 す べ き 問 題 と 割 り 切 れ れ ば 、 政 府 が 関 与 し て バ リ ア フ リ ー 化 を

進 め る 必 要 は な い よ う に も 思 わ れ る 。 し か し 、 高 齢 者 の 介 護 の 問 題 を 国 民 全

体 の 問 題 と し て 考 え 、 介 護 保 険 を 通 じ て 要 介 護 者 に 介 護 サ ー ビ ス を 提 供 す る

立 場 か ら す れ ば 、 高 齢 者 が 住 み や す く 要 介 護 者 を い た ず ら に 増 や さ な い よ う

に 、 あ る い は 費 用 が 割 安 な 自 宅 介 護 が 可 能 と な る よ う に 住 宅 を 整 備 す る こ と

を 誘 導 し て い く こ と は 必 要 な こ と で あ り 、 市 場 機 能 だ け で 整 備 が 進 む も の で

は な い 。 住 宅 を リ フ ォ ー ム す る こ と で 可 能 と な る 自 宅 介 護 の 費 用 は 、 施 設 で

行 わ れ る 介 護 に 比 べ 、 費 用 が ５ 分 の １ で 済 む と い う 建 設 省 建 設 政 策 研 究 セ ン

タ ー ( 1 9 9 3 )の 調 査 も あ り 、 市 場 機 能 に 任 せ て バ リ ア フ リ ー が な い 住 宅 ば か り

に な っ た 場 合 却 っ て 高 齢 者 へ の 介 護 の 費 用 が 増 大 す る こ と が 危 惧 さ れ る 。 バ

リ ア フ リ ー 化 に つ い て も 、 効 率 的 介 護 シ ス テ ム を 確 保 す る と い う 意 味 で は 一

種 の 「 外 部 性 」 も 認 め 得 る の で 、 公 的 関 与 は 必 要 で は な い か と 考 え ら れ る 。  

 

３ ． 住 宅 金 融 公 庫 が 果 た し て き た 役 割 と 問 題 点  

 

( 1 )  住 宅 金 融 公 庫 の 果 た し て き た 役 割  

 ２ に 掲 げ た 住 宅 ロ ー ン に 関 連 す る「 市 場 の 失 敗 」に 対 応 し て 、1 9 5 0 年 に 特

殊 法 人 と し て 創 設 さ れ た 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 は ど の よ う に 対 応 し て き た か 。

住 宅 金 融 公 庫 の 役 割 と し て は 通 常 以 下 の も の が 掲 げ ら れ て き た 。  

① 融 資 選 別 が な い 融 資 で あ る こ と  

② 長 期 間 に わ た っ て 金 利 が 固 定 し て い る こ と  

③ 一 定 の 質 を 備 え た 住 宅 に 融 資 す る こ と で 、住 宅 の 質 の 確 保 ･誘 導 が 図 ら れ る

こ と  

④ 国 か ら の 補 給 金 を 受 け 入 れ 、 高 金 利 の 局 面 で は 比 較 的 低 金 利 で あ る こ と  

 ① の 融 資 選 別 な き 融 資 に 関 し て は 、２ ( 2 )に 掲 げ た 信 用 割 当 に 対 応 す る も の

で あ り 、 住 宅 金 融 公 庫 は 、 貸 付 け を 申 し 込 む 者 に 対 し て 返 済 負 担 率 等 の 客 観

的 指 標 に よ る 審 査 は 行 う も の の 、 そ れ 以 外 の 社 会 的 属 性 に よ っ て 融 資 選 別 は
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行 わ ず 、 広 く 国 民 の 住 宅 取 得 に 対 す る 融 資 を 行 っ て き た 。  

 ② の 長 期 ・固 定 の 融 資 に 関 し て は 、２ ( 3 )に 掲 げ た 金 利 変 動 リ ス ク 等 に よ る

短 期 ・ 変 動 ロ ー ン へ の 傾 斜 に 対 応 す る も の で あ り 、 基 本 的 に は 、 政 府 の 財 政

融 資 資 金 を 2 3 年 間 金 利 固 定 の 元 金 均 等 償 還 の 条 件 で 資 金 を 受 け 入 れ 、 最 長

3 5 年 の 長 期 ・ 固 定 の 住 宅 融 資 を 実 施 し て い る 。 そ の 融 資 の 割 合 は 、 2 0 0 1 年

度 以 前 は 住 宅 ロ ー ン 全 体 の 概 ね ３ 割 程 度 で あ っ た 。 そ の シ ェ ア に 変 化 は あ る

も の の 、 概 し て 好 況 時 に は 民 間 の ロ ー ン が 多 く な り 、 不 況 時 に は 住 宅 金 融 公

庫 の 割 合 が 多 く な る 傾 向 に あ っ た 。 ① や ② の 機 能 に 関 し 、 米 国 に お い て は 、

後 述 の 政 府 な い し 政 府 支 援 機 関 を 通 じ た 証 券 化 に よ る 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 提

供 が 行 わ れ て い る ほ か 、 F H L B ( F e d e r a l  H o u s i n g  L o a n  B a n k )と 呼 ば れ る 直 接

融 資 機 関 が あ り 、F a n n i e  M a e ( 2 0 0 7 )の デ ー タ で は 両 者 を 併 せ た 融 資 残 高 の 割

合 は ６ 割 を 超 え て い る 。 公 的 機 関 に よ る 直 接 の 融 資 や 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 提

供 が 行 わ れ て い た こ と 自 体 は 決 し て 日 本 独 自 の 現 象 と は 言 え な い 。  

 ③ と ④ に 関 し て は 、２ ( 4 )で 述 べ た 住 宅 市 場 そ の も の の「 市 場 の 失 敗 」に 対

応 し て 、 住 宅 金 融 を 手 段 と し て 補 完 す る も の で あ る 。 即 ち 、 住 宅 の 耐 震 性 ・

耐 火 性 、 省 エ ネ ル ギ ー 、 バ リ ア フ リ ー と い っ た 住 宅 の 性 能 の 改 善 を 実 現 す る

た め 、 住 宅 の 安 全 性 に 関 わ る 基 礎 的 な 条 件 を 備 え な い と 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資

自 体 が 受 け ら れ な い こ と と し た り 、 高 耐 久 性 と 省 エ ネ ル ギ ー あ る い は バ リ ア

フ リ ー と い っ た 機 能 を 備 え れ ば 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 に お い て 金 利 の 面 で 優 遇

す る と い っ た 措 置 を 講 じ て 住 宅 の 質 の 確 保 ・ 誘 導 を 図 っ て い る 。 こ う し た 融

資 が 実 施 さ れ て い る 結 果 、 住 宅 の 質 の 確 保 ・ 誘 導 は 着 実 に 進 ん で き て い る と

言 わ れ て い る 。 例 え ば 、 阪 神 ・ 淡 路 大 震 災 の 際 、 1 6 . 3％ の 木 造 住 宅 が 大 破 以

上 の 損 害 を 受 け た が 、 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 を 受 け た 住 宅 で は 6 . 4％ に 止 ま っ

て い る 。 ま た 、 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 対 象 に つ い て は 、 ３ 分 の ２ が バ リ ア フ リ

ー 性 能 や 省 エ ネ ル ギ ー 性 能 を 備 え て い る と 言 わ れ て い る ５ 。  

 

( 2 )  こ れ ま で の 住 宅 金 融 政 策 に 向 け ら れ た 批 判 と 解 決 す べ き 課 題  

 以 上 の こ と か ら 考 え れ ば 、従 来 の 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 は 、「市 場 の 失 敗 」に

対 応 し た 役 割 を 果 た し て き た と 言 え そ う で あ る が 、 そ れ で は 、 住 宅 金 融 公 庫

の 融 資 に は 全 く 問 題 は な か っ た の か 、「政 府 の 失 敗 」と 言 わ れ る こ と は な か っ
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た の か 。2 0 0 1 年 以 降 に 行 わ れ た 住 宅 金 融 公 庫 改 革 の 議 論 の 中 で は ま さ し く そ

う し た 観 点 か ら の 検 証 が 行 わ れ た と こ ろ で あ り 、 そ の 際 に 投 げ か け ら れ た 批

判 を も と に 、 そ の 批 判 が ど の 程 度 と 当 を 得 た も の で あ っ た の か 検 討 を し て 見

た い 。 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 に 向 け ら れ た 批 判 は 以 下 の よ う な も の で あ っ た 。  

① 住 宅 金 融 公 庫 融 資 は 、 民 間 金 融 機 関 の ロ ー ン と 競 合 し て い る の で は な い か  

② 住 宅 金 融 公 庫 に 対 し て 巨 額 の 補 給 金 を 支 出 し て い る  

  ① の 批 判 に つ い て は 、 住 宅 金 融 公 庫 の 原 資 と し て 財 政 融 資 資 金 を 使 っ て い

る と い う こ と が あ る 。 前 述 の よ う に 民 間 で は 調 達 が 困 難 な 2 3 年 間 の 固 定 金

利 の 資 金 を 背 景 に 、 住 宅 ロ ー ン の 資 金 需 要 者 に と っ て は 、 短 期 ・ 固 定 ロ ー ン

や 変 動 ロ ー ン よ り 魅 力 的 な 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 提 供 す る こ と は 民 業 の 圧 迫 で

は な い か と い う 批 判 で あ る 。 言 う ま で も な く 、 住 宅 ロ ー ン 市 場 に お い て は 、

市 場 の 失 敗 に 属 す る 分 野 以 外 の 活 動 は 、 可 能 な 限 り 民 間 に 委 ね ら れ る こ と は

民 間 に 委 ね る 必 要 が あ り 、 民 間 金 融 機 関 か ら も 長 期 ・ 固 定 の ロ ー ン の 貸 し 出

し を 可 能 と す る ス キ ー ム が 求 め ら れ る 。  

 ② の 批 判 に 関 し て 、 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 は 、 確 か に 、 従 来 、 金 利 水 準 が 高

い 局 面 で は 、 政 府 か ら の 補 給 金 を 受 け 入 れ 、 比 較 的 低 利 の 貸 付 け を 行 っ て き

た 。 こ の 補 給 金 に 必 要 な 政 府 か ら の 財 政 支 出 は 年 間 約 4 , 0 0 0 億 円 に 上 っ て い

た 。 こ の 点 に つ い て 、 最 終 的 に 個 人 の 資 産 に な る 住 宅 の 取 得 に 対 す る 事 実 上

の 補 助 金 に な る と し て 、経 済 学 の 観 点 か ら は 批 判 が 大 き か っ た 。（た だ し 、補

給 金 が 必 要 に な る ほ ど の 低 利 な 貸 付 け が 行 わ れ て い る の は 、 前 述 の よ う に 、

高 耐 久 性 に 加 え て 省 エ ネ ル ギ ー や バ リ ア フ リ ー の 性 能 を 備 え た 住 宅 な ど に 限

定 さ れ て お り 、 そ の 政 策 が 効 果 的 に 実 施 さ れ て い る 限 り は 、 一 定 の 住 宅 金 融

の 側 面 で の 政 府 の 関 与 も 説 明 可 能 で は な い か と 考 え る 。） も っ と も 、 9 0 年 代

の 終 わ り か ら の 金 利 水 準 を 前 提 と す る 限 り 、 住 宅 金 融 公 庫 へ の 補 給 金 は 必 ず

し も 必 要 で は な か っ た 。 そ の 時 期 に 補 給 金 が 必 要 と な っ て い た の は 、 金 利 低

下 局 面 で 期 限 前 償 還 が 増 え て い た こ と に あ る 。 即 ち 、 住 宅 金 融 公 庫 は 財 政 融

資 資 金 か ら 2 3 年 元 金 均 等 償 還 の 条 件 で 長 期・固 定 の 金 利 で の 資 金 を 調 達 し 、

利 用 者 に 長 期 ・ 固 定 の 住 宅 ロ ー ン を 実 行 し て い る 。 当 初 の 条 件 に 従 っ て 返 済

が 進 ん で い る 限 り は 資 産 ( A s s e t ) と 負 債 ( L o a n ) の バ ラ ン ス が 崩 れ る こ と は な

い 。 と こ ろ が 金 利 下 降 局 面 で は 、 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 が 想 定 以 上 に 償 還 期 限 以
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前 に 返 済 を 行 う こ と と な る 。 と こ ろ が そ の 返 済 資 金 を 住 宅 金 融 公 庫 は 、 制 度

上 財 政 融 資 資 金 の 会 計 に 返 済 す る こ と は で き な い 。す る と 、住 宅 金 融 公 庫 は 、

そ の 金 利 下 降 以 前 の 高 い 金 利 で 調 達 し た 資 金 を 再 度 住 宅 ロ ー ン の 資 金 と し て

低 い 再 運 用 せ ざ る を 得 ず 、 金 利 の 逆 ざ や が 生 ず る こ と と な る 。 そ の 時 期 の 住

宅 金 融 公 庫 の 補 給 金 の 多 く は こ う し た A L M（ A s s e t  L i a b i l i t y  M a n a g e m e n t）

の ア ン バ ラ ン ス に 起 因 す る も の で あ る 。 こ う し た 期 限 前 償 還 リ ス ク を 政 府 が

負 担 す る や り 方 が 適 切 な も の か ど う か 、 市 場 に 負 担 さ せ る や り 方 が な い か ど

う か が 課 題 と な っ た 。 そ の 回 答 の 一 つ が 2 0 0 1 年 か ら 発 行 さ れ る よ う に な っ

た 住 宅 金 融 公 庫 の 資 産 担 保 証 券 ( M B S )で あ る 。 資 産 担 保 証 券 は 、 住 宅 金 融 公

庫 の 住 宅 ロ ー ン 債 権 を 担 保 と し 、 当 該 債 権 の 元 利 払 い を そ の ま ま 投 資 家 に 支

払 う パ ス ス ル ー 債 ( p a s s - t h r o u g h )で あ り 、 金 利 変 動 リ ス ク や 期 限 前 償 還 の リ

ス ク は 投 資 家 に 転 嫁 す る こ と が 可 能 と な る 。 政 府 が こ う し た 巨 額 の リ ス ク を

負 う こ と を 回 避 す る た め に は 、 こ う し た 資 産 担 保 証 券 の 発 行 を 中 心 に 据 え た

制 度 の 見 直 し が 求 め ら れ る こ と と な っ た 。  

 以 上 の よ う な 住 宅 金 融 公 庫 に 対 す る 批 判 は 、 結 局 市 場 で は 十 分 確 保 で き な

い 長 期・固 定 の 住 宅 ロ ー ン と い う 分 野（ 市 場 の 限 界 ）が 認 め ら れ る に し て も 、

そ の 分 野 を 政 府 の 全 面 的 な リ ス ク で 実 行 す る こ と は で き ず（ 政 府 の 限 界 ）、あ

る 程 度 市 場 で も リ ス ク を 負 担 す る よ う な 新 し い 住 宅 金 融 シ ス テ ム が 求 め ら れ

て い る こ と を 示 し て い る 。  

 

４ ． 新 し い シ ス テ ム の 導 入 － フ ラ ッ ト 3 5  

 

( 1 )  制 度 の 仕 組 と 機 能  

 2 0 0 3 年 1 0 月 に 新 た に 導 入 さ れ た 、住 宅 金 融 公 庫（ 2 0 0 7 年 ４ 月 か ら は 住 宅

金 融 支 援 機 構 ）が 実 施 す る フ ラ ッ ト 3 5（ 証 券 化 支 援 制 度 ）は 、こ れ ま で 述 べ

て き た 「 市 場 の 限 界 」 と 「 政 府 の 限 界 」 を 補 完 す る 新 し い ツ ー ル で あ る 。 長

期 ・ 固 定 ロ ー ン は 、 民 間 金 融 機 関 だ け で は 供 給 で き ず 、 ま た 金 利 変 動 リ ス ク

や 期 限 前 償 還 リ ス ク と い っ た リ ス ク を を 全 て 政 府 で 担 う こ と も 困 難 で あ る 。

ま た 、 信 用 リ ス ク か ら 生 ず る 信 用 割 当 の 影 響 を 考 慮 す る 必 要 が あ る 。  

フ ラ ッ ト 3 5 は こ う し た 課 題 を 解 決 す る 手 法 で あ り 、 ア メ リ カ に お い て 発
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達 し た 住 宅 ロ ー ン 証 券 化 ス キ ー ム を モ デ ル に し た も の で あ る （ 図 １ － ７ ）。  

ア メ リ カ の 住 宅 ロ ー ン の 証 券 化 は 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン （ 最 長 3 0 年 の 固 定 ロ

ー ン ） の 供 給 を 可 能 と す る 仕 組 み で あ り 、 ① フ ァ ニ ー メ イ 、 フ レ デ ィ マ ッ ク

と 呼 ば れ る 政 府 支 援 機 関 ( G o v e r n m e n t  S p o n s o r e d  E n t e r p r i s e / E n t i t y : G S E )

が 行 う 民 間 金 融 機 関 が 行 っ た 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 債 権 の 買 取 り を 行 い 、 自 己

信 託 を 活 用 し て 、 こ れ を 裏 付 け と す る 資 産 担 保 証 券 ( M o r t g a g e - B a c k e d  

S e c u r i t y：M B S )を 発 行 す る 仕 組 み (買 取 型 )と ② Ｆ Ｈ Ａ (連 邦 住 宅 局 )や Ｖ Ａ (退

役 軍 人 庁 )と い っ た 政 府 機 関 が 保 証 す る 民 間 企 業 に よ る 長 期・固 定 ロ ー ン の 債

権 を 裏 付 け に し て 民 間 企 業 が 発 行 し た 資 産 担 保 証 券 に つ い て G N M A と 呼 ば

れ る 政 府 機 関 が 証 券 の 元 利 金 の 支 払 い を 保 証 す る 仕 組 み (保 証 型 )が あ る 。  

 

図 １ － ７  ア メ リ カ の 証 券 化 の 仕 組 み  

  ○ フ ァ ニ ー メ イ ･ フ レ デ ィ ー マ ッ ク （ G S E ） が 関 与 し た 証 券 化  

 

 

 

 

 

 ○ F H A ･ G N M A が 関 与 し た 証 券 化  
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モ ー ゲ ー ジ バ ン カ ー  

（ モ ー ゲ ー ジ ブ ロ ー カ

ー の 仲 介 ）  

投

資

家

 

貸 付 け  

民 間 金 融 機 関

保 険 ･ 保 証  

買 取 り  

貸 付 け  

M B S 発 行  

デ フ ォ ル ト 時

最 終 的 支 払

保 証 及 び 毎

月 の キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー の 支

払 保 証  

元 利 金 支 払

元 利 金 支 払  

M B S 発 行  

M B S の 元 利 金 支 払 保 証  

貸 付 け  

 

 日 本 に お い て 導 入 さ れ た フ ラ ッ ト 3 5 も 、 複 数 の 政 府 関 係 の 組 織 を 介 在 さ

せ ず 、 住 宅 金 融 公 庫 が ２ つ の 制 度 を 一 貫 し て 実 施 す る こ と や 当 初 は 自 己 信 託

制 度 を 活 用 す る こ と が で き な か っ た こ と な ど 制 度 の 詳 細 は 異 な る が 、 制 度 の

基 本 的 機 能 は 同 様 で あ る（ 図 １ － ８ ）。こ の 制 度 は 買 取 型 と 保 証 型 と い う ２ つ
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の カ テ ゴ リ ー が あ り 、 制 度 の 外 形 は 異 な る が 、 果 た し て い る 機 能 は 同 様 で 、

以 下 の 過 程 を 通 じ て 、 民 間 金 融 機 関 に よ る 長 期 ・ 固 定 の 住 宅 ロ ー ン が 利 用 者

の 属 性 に 関 わ り な く 広 く 国 民 に 供 給 さ れ る こ と が 見 込 ま れ る 。  

 

図 １ ― ８  フ ラ ッ ト 3 5 （ 証 券 化 支 援 制 度 ） に お け る 買 取 型 と 保 証 型  

 １ 次 市 場  
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① 長 期 ・

固 定 ロ ー

ン 貸 出  

信 託 会 社  

信 託 会 社   

民 間 金 融  
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２ 次 市 場  

 

 

 

 

 

 

 

* 2 0 0 7 年 ３ 月 以 前 は 住 宅 金 融 公 庫 で 実 施  

 

 第 １ に 、 発 行 さ れ る 証 券 は 、 長 期 ・ 固 定 の 住 宅 ロ ー ン の 元 利 払 い が そ の ま

ま 証 券 の 持 ち 主 に 支 払 わ れ る パ ス ス ル ー 債 券 で あ る た め 、 金 利 変 動 リ ス ク や

期 限 前 償 還 リ ス ク は 証 券 を 買 っ た 投 資 家 に 転 嫁 さ れ る 。 こ れ に よ り 、 長 期 ・

固 定 の 資 金 の 調 達 は 民 間 金 融 機 関 の 負 担 で は な く 、ま た 政 府 の 負 担 で も な く 、

投 資 家 の 分 散 さ れ た リ ス ク の 下 に 実 現 さ れ る 。  

 第 ２ に 、 こ の ス キ ー ム の 中 で は 、 住 宅 ロ ー ン の 貸 し 手 は 、 民 間 金 融 機 関 に

よ っ て 提 供 さ れ る こ と に な る 。 こ の た め 、 民 間 金 融 機 関 は 、 自 由 に 貸 付 金 利

を 設 定 し 、 相 互 に 競 争 す る こ と が で き る 。 ま た 、 買 取 型 の 場 合 、 住 宅 金 融 支

援 機 構 に よ る 買 取 後 は ロ ー ン 債 権 は 機 構 に 帰 属 す る が 、債 権 の 管 理 や 回 収 は 、
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民 間 金 融 機 関 が 機 構 か ら 委 託 を 受 け て サ ー ビ サ ー と し て 行 い 、 そ の 業 務 に 対

す る 報 酬 （ サ ー ビ シ ン グ フ ィ ー ） は 貸 付 金 利 の 中 か ら 支 弁 さ れ る 。 住 宅 金 融

公 庫 の 融 資 に お い て も こ う し た 債 権 の 管 理 や 回 収 に か か る 業 務 は 民 間 金 融 機

関 が 委 託 を 受 け て 実 施 し て お り 、 そ の 報 酬 額 は 住 宅 金 融 公 庫 が 定 め る 一 定 の

基 準 で 支 払 わ れ て い た が 、 証 券 化 支 援 制 度 の 下 で は 、 民 間 金 融 機 関 が こ う し

た サ ー ビ シ ン グ フ ィ ー を 自 ら 決 め 、 貸 出 金 利 に 上 乗 せ し た 上 で 、 住 宅 ロ ー ン

債 権 を 住 宅 金 融 公 庫 に 売 り 渡 し て い る 。 保 証 型 の 場 合 も 基 本 的 な 構 造 は 同 様

で あ る が 、 住 宅 ロ ー ン 債 権 は 民 間 金 融 機 関 が 保 持 し 続 け 、 証 券 化 自 体 も 民 間

金 融 機 関 が S P C等 の 手 法 を 用 い て 行 う こ と と な る の で 、 こ の 部 分 に つ い て 民

間 の 裁 量 が 広 が る こ と と な る 。ア メ リ カ で は 、住 宅 ロ ー ン の 証 券 化 を 前 提 に 、

預 金 機 能 を 持 た ず 住 宅 ロ ー ン を 行 う モ ー ゲ ー ジ バ ン カ ー や 住 宅 ロ ー ン 利 用 者

と 住 宅 ロ ー ン を 行 う モ ー ゲ ー ジ バ ン カ ー 等 と の 仲 介 を 行 う モ ー ゲ ー ジ ブ ロ ー

カ ー が 大 き な 役 割 を 果 た し て い る 。 日 本 の 証 券 化 支 援 制 度 に お い て も 、 こ う

し た 位 置 付 け の 金 融 機 関 が 積 極 的 に 住 宅 ロ ー ン 市 場 に 参 加 し て 、 魅 力 的 な 住

宅 ロ ー ン を 供 給 し 、 そ の ロ ー ン 債 権 に つ い て 住 宅 金 融 支 援 機 構 が 買 取 り 等 が

行 え る よ う に 措 置 さ れ て い る ６ 。  

 第 ３ に 、 民 間 金 融 機 関 の 分 野 が メ イ ン に な る こ の ス キ ー ム の 下 で も 一 定 の

公 的 な 関 与 は 残 ら ざ る を 得 な い 。 ま ず 、 こ の ス キ ー ム の 下 で は 信 用 リ ス ク は

住 宅 金 融 支 援 機 構 が 負 い 、そ の た め の 費 用 相 当 分 は 貸 出 金 利 に 上 乗 せ さ れ る 。

こ の 結 果 、 貸 し 手 で あ る 民 間 金 融 機 関 が 信 用 割 当 を す る 理 由 は な く な る こ と

に な る 。ま た 、 M B S の 元 利 払 い に つ い て の 保 証 機 能 は 、機 構 が 果 た す こ と と

な る 。 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 裏 付 け 資 産 と し た M B S の 発 行 に 対 す る 市 場 の 信

任 は 、 金 融 情 勢 の 急 速 な 変 化 の 下 で も 公 的 な 機 関 が M B S に よ り 表 象 さ れ た

元 利 払 い を M B S を 保 有 す る 投 資 家 に 確 実 に 支 払 わ れ る よ う に 保 証 す る と い

う 公 的 な 信 用 力 が 前 提 と な っ て い る か ら で あ り 、 こ う し た も の が な け れ ば 、

投 資 家 は 安 心 し て 証 券 を 買 え な い か ら で あ る 。  

 ア メ リ カ に お い て も 、 長 期 ・ 固 定 の 住 宅 ロ ー ン 証 券 化 の 主 体 は 、 民 間 金 融

機 関 で は な く 、 フ ァ ニ ー メ イ や フ レ デ ィ マ ッ ク と い っ た 政 府 支 援 機 関 ( G S E )

が 資 産 担 保 証 券 の 発 行 を 行 い 、 信 用 リ ス ク や 証 券 の 元 利 払 い の 保 証 は こ れ ら

の 機 関 が 担 っ て い る 。 政 府 支 援 機 関 は 、 表 面 上 は 民 間 機 関 で あ る か の よ う な
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体 裁 と は な っ て い る が 、 連 邦 法 上 、 民 間 企 業 に 適 用 さ れ る 倒 産 法 の 適 用 が な

く 、 役 員 も 大 統 領 の 任 命 に よ る な ど 日 本 に お け る 特 殊 法 人 や 独 立 行 政 法 人 に

極 め て 類 似 し た 構 造 と な っ て い る 。 ま た 、 そ の 政 府 支 援 機 関 が 発 行 す る 証 券

に 対 し て は 政 府 の 暗 黙 の 保 証 が 付 け ら れ て お り 、 政 府 支 援 機 関 に 対 し て は 連

邦 政 府 の 緊 急 融 資 枠 が 付 さ れ て い る 。 こ う し た 公 的 信 用 力 を 背 景 に M B S が

大 量 に 発 行 さ れ 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 供 給 を 可 能 に し て い る も の で あ る 。  

 

( 2 )  フ ラ ッ ト 3 5 に よ る ロ ー ン 金 利  

 以 上 の 点 を 総 合 す る と 、 こ の ス キ ー ム に よ っ て 提 供 さ れ る 住 宅 ロ ー ン の 金

利 は 次 の 式 に よ っ て 決 定 さ れ る 。  

 

 

貸 付 金 利 ＝ （ M B S の 利 率 ） ＋ （ 住 宅 金 融 支 援 機 構 が 事 務 運 営 す る た め の 費 用 相 当

分 ） ＋ （ 民 間 金 融 機 関 の サ ー ビ シ ン グ フ ィ ー ）  

こ こ で 「 住 宅 金 融 支 援 機 構 が 事 務 運 営 す る た め の 費 用 相 当 分 」 に は 信 用 リ

ス ク を 補 完 す る た め の 費 用 相 当 分 や 証 券 発 行 の 費 用 が 含 ま れ て い る 。 住 宅 金

融 機 構 が 発 行 す る M B S の 利 率 は 2 0 0 7 年 ９ 月 発 行 分 で 2 . 1 2％ で あ り 、例 え ば 、

住 宅 金 融 支 援 機 構 の 事 務 運 営 す る た め の 費 用 と 民 間 金 融 機 関 の サ ー ビ シ ン グ

フ ィ ー が 合 計 で 1 . 2％ 相 当 と す れ ば 、 貸 付 金 利 は 3 . 3 2％ と な る 。 こ こ で 競 争

に よ る サ ー ビ シ ン グ フ ィ ー の 縮 減 な ど で こ の 幅 を 0 . 6％ 縮 減 す れ ば 、 貸 付 金

利 は 2 . 7 2％ で 融 資 が 可 能 と な り 、ロ ー ン 利 用 者 に よ り 良 い サ ー ビ ス 提 供 が 可

能 と な る 。（ち な み に 、2 0 0 7 年 1 0 月 現 在 の 住 宅 金 融 支 援 機 構 の 証 券 化 支 援 制

度 に よ る 住 宅 ロ ー ン の 金 利 は 、 全 期 間 固 定 で 2 . 9 5 0 ％ ～ 3 . 5 0 0％ （ 返 済 期 間

2 5 年 以 上 ）、 民 間 住 宅 ロ ー ン の 金 利 は 、 い く つ か の 都 市 銀 行 の 場 合 、 キ ャ ン

ペ ー ン に よ る 優 遇 金 利 を 適 用 し て い る 場 合 を 除 け ば ３ 年 固 定 型 で 3 . 2 0 ～

3 . 2 5％ 、 1 0 年 固 定 型 で 3 . 6～ 3 . 7 5％ と な っ て い る 。）  

 

( 3 )  フ ラ ッ ト 3 5 に 公 的 機 関 が 関 与 す る 必 要 性  

 こ の フ ラ ッ ト 3 5 と 同 様 の ス キ ー ム を 民 間 企 業 だ け で 実 行 し て 民 間 金 融 機

関 が 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 実 行 す る こ と は 可 能 で あ る か 。 前 述 の よ う に 民 間 金

融 機 関 が 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 供 給 す る 場 合 、 金 利 変 動 リ ス ク 等 に 直 面 し 、 そ

の リ ス ク に 対 す る 備 え は 、図 １ － ５ に 示 す と お り 現 状 で は 十 分 と は 言 え な い 。
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金 利 変 動 リ ス ク 等 を 回 避 で き る 資 金 調 達 を 行 う た め に は 、 資 産 担 保 証 券 を 定

期 的 、 大 量 か つ 安 定 的 に 発 行 し て 、 投 資 家 の 信 頼 を 得 る こ と が 必 要 不 可 欠 で

あ る 。 ま た 、 そ う す る こ と で 、 そ の 証 券 や 二 次 商 品 の 流 通 市 場 が 発 達 し 、 さ

ら な る 資 金 調 達 が 可 能 と な り 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 安 定 供 給 が 可 能 と な る 。

異 な る 銘 柄 の も の を 異 な る 時 期 に 散 発 的 に 発 行 し た 場 合 に は 、 そ の 証 券 の 流

動 性 を 確 保 で き ず 、 資 金 調 達 の 流 れ も 不 完 全 な も の に な ら ざ る を 得 な い 。 こ

の 点 、 住 宅 金 融 支 援 機 構 （ 2 0 0 7 年 ３ 月 ま で は 住 宅 金 融 公 庫 ） は 、 A A A の 格

付 け の 同 種 類 の 資 産 担 保 証 券 （ M B S） を 定 期 的 に 発 行 し 、 2 0 0 7 年 ３ 月 ま で

の 累 計 は 約 ５ 兆 8 0 0 0 億 円 に な っ て お り 、証 券 化 支 援 制 度 で 供 給 さ れ る 長 期・

固 定 ロ ー ン の 金 利 変 動 リ ス ク 等 を カ バ ー で き る 水 準 と な っ て い る 。 民 間 金 融

機 関 が 発 行 す る M B S も 発 行 量 が 多 く な り つ つ あ る が 、 そ れ ぞ れ の 機 関 が 発

行 す る 内 容 、 時 期 は 様 々 で 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の リ ス ク 全 般 を カ バ ー 出 来 る

水 準 に は 、 将 来 的 に は と も か く 、 現 状 で は 達 し て い る と は 言 え な い 。 図 １ －

６ に 示 し た と お り 、 民 間 金 融 機 関 の 多 く は 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 供 給 す る こ と

に 伴 う 金 利 変 動 リ ス ク に 対 す る 準 備 を 十 分 行 っ て い な い と 回 答 し て い る 。 し

た が っ て 、 民 間 が 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン 供 給 に 伴 う リ ス ク を ヘ ッ ジ 出 来 る 体 制 が

整 う ま で の 間 、 証 券 化 支 援 制 度 と い う 手 法 で 公 的 機 関 で あ る 住 宅 金 融 支 援 機

構 が 民 間 金 融 機 関 が 行 う 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 供 給 に 一 部 関 与 す る こ と は 、 現

在 の と こ ろ 合 理 的 な 措 置 で あ る と 考 え ら れ る 。  

 日 本 の フ ラ ッ ト 3 5 の 仕 組 み は 、 2 0 0 3 年 の 住 宅 金 融 公 庫 法 の 改 正 に よ っ て

法 的 に 措 置 さ れ 、 同 年 1 0 月 か ら 実 施 さ れ 、 こ れ ま で に 述 べ た よ う に 、 2 0 0 7

年 ４ 月 に 住 宅 金 融 支 援 機 構 に 移 行 し て い る 。 こ う し た 証 券 化 支 援 制 度 の 導 入

な ど の 住 宅 金 融 公 庫 の 改 革 は 、 こ れ ま で 述 べ た よ う に 、 こ れ ま で の 市 場 の 役

割 、 政 府 の 限 界 を 踏 ま え 、 政 府 の 役 割 を 信 用 力 の 付 与 と い っ た 公 的 分 野 で し

か で き な い 部 分 に 限 定 し 、 利 用 者 へ の 直 接 の 貸 付 け の 分 野 や 証 券 化 の 分 野 を

市 場 経 済 に 開 放 す る も の で あ る と 評 価 で き る 。  

 

５ ． フ ラ ッ ト 3 5 導 入 後 の 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 将 来 と そ の 課 題  

 日 本 の 住 宅 ロ ー ン と 証 券 化 市 場 は 急 速 に 発 展 し つ つ あ る 。 住 宅 ロ ー ン 市 場

に 関 し て は 、 低 金 利 の 流 れ の 中 で 、 民 間 金 融 機 関 か ら 一 定 期 間 金 利 優 遇 す る

 37



 

も の 、疾 病 時 の 保 証 を 行 う も の な ど 多 様 な 商 品 が 供 給 さ れ て い る（ 図 １ － ９ ）。 

 

図 １ － ９  民 間 金 融 機 関 が 供 給 し て い る 住 宅 ロ ー ン の 商 品 の 種 類 と 機 関 数  
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預 金 残 高 連 動 型 金 利 優 遇  

 

環 境 配 慮 型 金 利 優 遇  

 

上 限 金 利 特 約 付 き  

ま た 、 住 宅 ロ ー ン 債 権 を 担 保 と す る 証 券 化 市 場 に つ い て は 、 2 0 0 0 年 に は

3 0 0 0 億 円 に 過 ぎ な か っ た 住 宅 金 融 公 庫 の M B Sの 発 行 量 は 2 0 0 6 年 度 末 に は 約

5 . 兆 円 と な り 、民 間 が 独 自 に 証 券 化 し て い る も の と 合 わ せ れ ば 1 0 兆 円 を 超

す 規 模 に も 及 ぶ

8

7 。  

 こ の こ と は 、 資 金 調 達 の 金 利 が 市 場 で 決 定 さ れ る こ と を 意 味 し 、 住 宅 ロ ー

ン の 貸 し 付 け 条 件 が そ の 時 々 の 金 融 情 勢 や 経 済 情 勢 に 直 接 の 影 響 を 受 け る こ

と を 意 味 す る 。 従 来 で あ れ ば 、 住 宅 金 融 公 庫 の 貸 し 付 け は 、 補 給 金 を 受 け 入

れ 、 市 場 金 利 に あ る 程 度 影 響 さ れ つ つ も 、 金 利 上 昇 時 に は 極 端 に 負 担 が 重 く
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な ら な い よ う に 配 慮 さ れ 、 他 に 多 く の 選 択 肢 も な い ロ ー ン 利 用 者 も そ れ を 自

然 に 受 け 入 れ て き た 。 し か し 、 市 場 の 変 革 後 は 住 宅 ロ ー ン の 利 用 者 は 、 変 化

し う る 金 利 の 中 で 将 来 の 負 担 が 安 定 す る 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 選 択 す る か 、 金

利 低 下 局 面 で は 当 初 の 金 利 負 担 が 比 較 的 低 い こ と が 多 い も の の 、 金 利 上 昇 時

に は 負 担 が 急 増 す る 可 能 性 の あ る 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 ぶ か の 見 極 め を 求 め

ら れ て い る 。 金 融 の 知 識 や 情 報 が 乏 し い こ と の 多 い 個 人 の 利 用 者 に と っ て こ

れ は 極 め て シ ビ ア な 判 断 で あ り 、 今 後 は そ の 判 断 が 住 宅 市 場 へ の 多 大 な 影 響

と な る こ と は 十 分 想 定 で き る と こ ろ で あ り 、 金 融 市 場 の 情 勢 の 変 化 が 、 住 宅

ロ ー ン 市 場 、 住 宅 市 場 さ ら に は マ ク ロ 経 済 全 体 へ の 影 響 と な っ て 波 及 し て い

く 可 能 性 に つ い て は 十 分 な 注 意 と 必 要 な 対 策 が 求 め ら れ る 。 ア メ リ カ の サ ブ

プ ラ イ ム ロ ー ン の 問 題 が 、 住 宅 ロ ー ン に つ い て の 知 識 が 乏 し い 利 用 者 に 貸 し

出 さ れ 、 ア モ チ ゼ ー シ ョ ン に よ る 負 担 の 急 増 に 耐 え き れ ず 延 滞 や 破 た ん が 発

生 し 、 証 券 化 を 通 じ て 世 界 経 済 全 体 に 波 及 し て い っ た サ イ ク ル は 、 日 本 の 住

宅 ロ ー ン 市 場 に そ の ま ま 適 用 で き な い も の の 、重 要 な 示 唆 を 含 む も の で あ る 。

証 券 化 は 効 率 的 な 住 宅 ロ ー ン 制 度 を 実 施 す る 便 利 な ツ ー ル で あ る と と も に  

、 無 制 限 に 行 え ば 市 場 の 大 き な 混 乱 を 呼 ぶ 恐 れ が あ り 、 そ れ だ け に 住 宅 ロ ー

ン の 証 券 化 の 一 定 の 部 分 に つ い て は 責 任 の あ る 機 関 が 公 的 管 理 の 下 に 実 施 す

る 必 要 が あ る と い う こ と が ア メ リ カ の 教 訓 で は な い だ ろ う か 。  

 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 変 革 の 中 で も う 一 つ の 課 題 と な り う る の は 、 当 初 の 住 宅

ロ ー ン の 選 択 ば か り で な く 、 そ の 後 の 借 り 換 え 、 期 限 前 返 済 と い っ た 返 済 行

動 、 さ ら に は 延 滞 、 競 売 に 至 る す べ て の 過 程 で 金 利 情 勢 の 影 響 を 受 け る 可 能

性 が 出 て く る と い う こ と で あ る 。 現 実 に ア メ リ カ の 住 宅 ロ ー ン で は 金 利 が 高

い と き は 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 選 択 し 、 低 く な る 時 点 で 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン に 借

り 換 え 、 ま た 金 利 が 上 昇 す れ ば 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン に 借 り 換 え る と い う サ イ ク

ル が 成 り 立 っ て い る 。 日 本 の 場 合 、 住 宅 金 融 支 援 機 構 が 買 い 取 り 、 保 証 す る

住 宅 ロ ー ン に は 借 り 換 え の 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン が 認 め ら れ て お ら ず 、 金 利 が 低

下 し た 局 面 で 住 宅 金 融 公 庫 借 り 入 れ 者 か ら 民 間 住 宅 ロ ー ン へ の 借 り 換 え が 見

ら れ る に 止 ま っ て い る 。 し か し 、 今 後 、 金 融 情 勢 の 変 化 に つ れ て 、 借 り 換 え

等 の 動 き に よ っ て 住 宅 ロ ー ン の 借 り 入 れ パ タ ー ン が 大 き く 変 わ り 、M B S の 価

格 や 住 宅 ロ ー ン の 資 金 調 達 環 境 も 大 き く 変 わ っ て い く こ と が 予 想 さ れ る 。  
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 以 上 の 課 題 を 踏 ま え 、 次 章 で は 住 宅 ロ ー ン と 証 券 化 の リ ス ク が 顕 在 化 し た

事 例 と し て ア メ リ カ の サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 問 題 を 取 り 上 げ 、 第 ３ 章 以 下 で

は 、 改 革 が 行 わ れ た 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 で の 住 宅 ロ ー ン の 選 択 や そ の 後 の

選 択 行 動 が ど の よ う な 要 因 に よ っ て 行 わ れ て い る か か 、 ま た そ の 選 択 の 結 果

が 住 宅 市 場 に ど の よ う な 影 響 を 及 ぼ し て い る か 、 現 実 の 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 に

対 す る 実 態 調 査 を 元 に 実 証 分 析 の デ ー タ を 分 析 す る 。  

 

注  

1  住 宅 金 融 公 庫 が 担 っ て き た 役 割 と し て は 、 持 家 の 取 得 の た め の 融 資 だ け で は な く 、

災 害 復 興 住 宅 へ の 融 資 や フ ァ ミ リ ー 向 け の 賃 貸 住 宅 の 建 設 、 市 街 地 再 開 発 等 へ

の 融 資 な ど 多 く の 役 割 を 果 た し て お り 、 こ れ ら の 融 資 は 2 0 0 7 年 ４ 月 発 足 の 住 宅

金 融 支 援 機 構 に 引 き 継 が れ て い る 。  

。  

の 指 摘 が 見 受

4 場 の 影 響 を 改 善 す る 政 府 の 取 組 の 一 例 と し て 後 述 の フ

5

確 保 す る こ と を 促 す イ ン セ ン テ ィ ブ を 与

6 モ ー ゲ ー ジ ブ ロ ー

7

れ 、 オ リ ジ ネ ー タ ー と 発 行 額 が 明 ら か

2  S t i g l i t z ( 2 0 0 0 )で は 、 中 小 企 業 向 け の 融 資 で 生 ず る 情 報 の 非 対 称 性 と 信 用 割 当 の 問

題 と し て こ の 問 題 を 取 り 上 げ て い る

3   民 間 金 融 機 関 が 証 券 化 支 援 制 度 を 使 わ な い で 長 期・固 定 ロ ー ン を 供 給 す る 事 例 は 存

在 す る が 、 民 間 住 宅 ロ ー ン の 中 で の 割 合 は 小 さ い 。 国 土 交 通 省 が 実 施 し た 「 平

成 1 8 年 度 民 間 住 宅 ロ ー ン の 実 態 に 関 す る 調 査 」 に よ れ ば 、 金 利 固 定 期 間 1 0 年

以 上 の 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 割 合 は 、 民 間 ロ ー ン 全 体 の 中 で ２ 割 未 満 で あ り 、 従

来 の 住 宅 金 融 公 庫 が 担 っ て き た 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 供 給 す る 機 能 を 直 ち に 民 間

金 融 機 関 単 独 の み の 対 応 で 全 面 的 に 代 替 す る こ と は 困 難 で あ る と

け ら れ る 。  

 S t i g l i t z ( 2 0 0 0 )で は 不 完 備 市

ァ ニ ー メ イ を 掲 げ て い る 。  

住 宅 の 質 を 改 善 す る の で あ れ ば 、 直 接 規 制 で 対 応 す べ き で は な い か と い う 批 判 も 考

え ら れ る が 、 直 接 規 制 は 、 そ の 遵 守 を 実 現 す る た め に 膨 大 な コ ス ト が か か る 上

に 、 昨 今 の 耐 震 偽 装 問 題 に も 見 ら れ る よ う に 、 施 工 す る 側 に 多 く の 情 報 が あ る

下 で は 規 制 を 受 け る 側 が こ れ を 遵 守 し よ う と す る 意 識 が な い 限 り 、 規 制 の 効 果

が 十 分 あ が ら な い な ど の 問 題 も あ り 、 規 制 の み に 依 存 す る こ と は 限 界 が あ る 。

む し ろ 、 住 宅 を 建 て る 側 に 住 宅 の 質 を

え る 手 法 と 併 用 す る こ と が 、 よ り 効 果 的 で あ る と 考 え ら れ る 。  

 国 土 交 通 政 策 研 究 所 ( 2 0 0 3 )は 日 本 に お け る モ ー ゲ ー ジ バ ン カ ー 、

カ ー の ビ ジ ネ ス モ デ ル 構 築 に 向 け た 条 件 整 備 を 提 言 し て い る 。  

 住 宅 金 融 支 援 機 構 ( 2 0 0 7 年 ３ 月 ま で は 住 宅 金 融 公 庫 ) が 発 行 す る M B S 以 外 に も 、 民  

間 が 発 行 す る M B S の 実 績 は 、日 本 銀 行 の「 証 券 化 市 場 の 動 向 調 査 」に よ れ ば 2 0 0 4

年 ５ 月 か ら 2 0 0 7 年 ３ 月 ま で に 証 券 化 さ
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に さ れ て い る も の だ け で 約 6 . 5 兆 円 に 達 し て い る 。  



 

第２章 アメリカのサブプライムローンの課題  

 

 

 

 

 

＜ 第 ２ 章 の 要 旨 ＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ま た 、証 券 化 の 過 程 に お い て も 担 保 と な る 住 宅 ロ ー ン 債 権 の プ ー ル を い

く つ も の 信 用 力 の 異 な る プ ー ル に ト ラ ン シ ェ 分 け さ れ る こ と か ら 、信 用 力

の 低 い 債 権 プ ー ル か ら 組 成 さ れ た 証 券 に つ い て は 事 後 的 な リ ス ク 予 測 の

変 化 が よ り 一 層 損 失 を 拡 大 す る こ と と な っ た 。  

 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 に は サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン と 同 視 で き る 状 況 は 現

在 の と こ ろ な い も の の 、短 期・変 動 ロ ー ン の 金 利 の 上 昇 が 信 用 リ ス ク を 拡

大 す る 側 面 も あ り 、 信 用 リ ス ク の 注 意 深 い マ ネ ジ メ ン ト が 必 要 で あ る 。  

 日 本 よ り は る か に 早 く 証 券 化 に 着 手 し 、 は る か に 大 き な MBS 市 場 を 築

い て き た ア メ リ カ に お い て は 、最 近 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 貸 し 倒 れ と そ の

ロ ー ン を 証 券 化 し た 商 品 の 価 格 の 下 落 に よ っ て 世 界 経 済 を 揺 る が す ほ ど

の 影 響 を 与 え て い る 。  

サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン 問 題 の 要 因 と し て は 、住 宅 ロ ー ン 市 場 の 側 の 事 情 と

し て 、貸 付 け を 行 っ た 対 象 の 者 の 返 済 能 力 が 十 分 で な く 信 用 リ ス ク が 予 測

を 超 え た 拡 大 が 生 じ た こ と 、借 入 金 の 担 保 に 占 め る 割 合 が 過 大 で あ っ た こ

と 、担 保 と な る 住 宅 価 格 の 停 滞 と い う 事 情 が 考 え ら れ 、貸 し 倒 れ の 増 大 と

回 収 へ の 懸 念 に つ な が っ て い る 。  

 

 

 

 

 

 

 41



 

１ ． サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 問 題 が 生 じ た 背 景  

 

( 1 )  サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 意 義 と 増 加 し た 理 由  

最 近 、 ア メ リ カ で は サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 信 用 リ ス ク の 増 加 に よ る ア メ リ

カ 経 済 、 世 界 経 済 へ の 悪 影 響 が 強 く 懸 念 さ れ て い る 。 住 宅 ロ ー ン に は 、 前 述

の る よ う に 信 用 リ ス ク 、 金 利 リ ス ク 、 期 限 前 償 還 リ ス ク 、 流 動 性 リ ス ク が あ

り 、 そ れ ら の リ ス ク を い か に コ ン ト ロ ー ル す る か が 、 住 宅 ロ ー ン を 実 行 す る

金 融 機 関 に と っ て 重 要 に な る 。 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン は そ の 信 用 リ ス ク が 当 初

の ロ ー ン 実 行 時 の 予 測 を 超 え た も の に な っ た こ と 、 ま た 、 住 宅 ロ ー ン の 貸 付

額 が 取 得 す る 住 宅 価 格 に 占 め る 割 合（ LTV：Lo an  To  Va lue）が 高 い こ と な ど 、

信 用 リ ス ク が 発 生 し た 際 に そ れ を 補 て ん す べ き る 仕 組 み が 十 分 で な か っ た と

こ ろ に 問 題 が あ る と 言 わ れ て い る 。  

 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 問 題 に 限 ら ず 、ア メ リ カ の 住 宅 ロ ー ン 市 場 で は 1980

年 代 の 民 間 の 貯 蓄 金 融 機 関 の 破 た ん や 政 府 機 関 で あ る GN MAの 損 失 と 公 的 資

金 投 入 を 経 験 し て お り 、 過 去 の 多 く の 失 敗 を 基 盤 に 現 在 の 政 府 機 関 で あ る

FHA、 GN MAや 政 府 支 援 機 関 (GSE)で あ る フ ァ ニ ー メ イ 、 フ レ デ ィ ー マ ッ ク

に よ る 証 券 化 を 通 じ た 住 宅 ロ ー ン 制 度 や 同 じ く GSEで あ る FHLBに よ る 直 接

融 資 が 行 わ れ て い る 。 そ れ に も か か わ ら ず 、 な お 信 用 リ ス ク に よ る 損 失 が 生

じ て い る の は 何 故 か 、 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 に と っ て 教 訓 と す る こ と が な い

か 、 こ れ が 本 章 の 問 題 意 識 で あ る 1 。  

 2007 年 に ア メ リ カ で 顕 在 化 し た サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 返 済 困 難 に 端 を 発

す る ア メ リ カ の モ ー ゲ ー ジ ･バ ン カ ー の 経 営 破 綻 と そ の 波 及 効 果 と も い え る

世 界 の 株 価 の 暴 落 は 、 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 抱 え る リ ス ク の マ ネ ジ メ ン ト の 難 し

さ を 物 語 っ て い る と 言 え る 。 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン は 低 所 得 者 向 け の ア メ リ カ

の 住 宅 ロ ー ン で あ る 。 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン （ Subpr ime） に つ い て は 、 200 1

年 １ 月 31 日 に 、 米 国 財 務 省 通 貨 監 督 局 (O f f i ce  o f  the  Co mptro l l e r  o f  the  

Curre ncy）、連 邦 準 備 制 度 理 事 会 (Board  o f  Go ve rnors  o f  the  Fe dera l  Rese rve  

Sys tem)、 連 邦 預 金 保 険 公 社 (Federa l  Depo s i t  Insurance  Corporat i on )、 財

務 省 貯 蓄 金 融 機 関 監 督 局 （ Of f i ce  o f  Thr i f t  Supe rv i s i on） が 発 出 し た サ ブ プ

ラ イ ム ロ ー ン に 関 す る 通 達 の 中 で 明 ら か に さ れ て い る よ う に 、 ア メ リ カ 過 去
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に 延 滞 や 破 産 等 の 履 歴 等 が あ り 、 信 用 力 に 問 題 の あ る 債 務 者 に 対 す る 住 宅 ロ

ー ン の こ と を 指 す 。 具 体 例 と し て 、 同 通 達 で は 、  

○ 過 去 12 ヶ 月 以 内 に 30 日 延 滞 を ２ 回 以 上 も し く は 過 去 24 ヶ 月 以 内 に 60 日

延 滞 を １ 回 以 上  

○ 過 去 24 ヶ 月 以 内 に 抵 当 権 実 行 、 債 務 免 除  

○ 過 去 ５ 年 以 内 に 破 産  

○ FICO ス コ ア 660 点 以 下（ Fair  I saac  社 の 開 発 し た ス コ ア：300～ 850 点 。  

660 点 は 下 位 30%前 後 に 相 当 ）  

○ 返 済 負 担 率 50%以 上  

等 を 例 示 し て い る 。  

  

図 ２－１ アメリカのサブプライムローン問 題 （第 ２章 のアウトライン）  
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報 の 非 対 称 性  
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ず るリ ス ク  

 

 こ う し た ロ ー ン が ア メ リ カ に お い て 増 加 し た 背 景 と し て は 、 過 去 の ロ ー ン

に 対 す る 支 払 い 履 歴 、 頭 金 （ 通 常 は 住 宅 価 格 の ２ 割 ） が 不 足 し て い る 者 な ど

ジ ニ ー メ イ 、 フ ァ ニ ー メ イ 、 フ レ デ ィ マ ッ ク な ど 政 府 関 連 機 関 （ GSE） が 関

与 す る 長 期 ･固 定 ロ ー ン や 頭 金 、返 済 能 力 を 厳 格 に 審 査 す る 通 常 の 住 宅 ロ ー ン

(pr ime  l oan )に よ っ て 貸 し 付 け を 受 け ら れ な い 者 が 借 り 入 れ を 求 め た こ と 、

ま た こ う し た 住 宅 ロ ー ン 需 要 者 を 対 象 に モ ー ゲ ー ジ バ ン カ ー と 呼 ば れ る 住 宅

ロ ー ン 専 門 の ロ ー ン 業 者 が 当 初 は 比 較 的 低 利 な 金 利 な が ら 途 中 で 金 利 負 担 が
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急 上 昇 す る ロ ー ン を 供 給 し た こ と に よ る と 考 え ら れ る 2 。  

 こ の ロ ー ン は 90 年 代 か ら 供 給 が 見 ら れ る よ う に な り 、 2001 年 に は 新 規 の

住 宅 ロ ー ン の 8 . 3％ か ら 2006 年 に は 20％ ま で 増 加 し て い る（ 図 ２ － ２ ）。ア

メ リ カ の モ ー ゲ ー ジ バ ン カ ー の 全 国 組 織 で あ る MBA（ Mor tgage  Banke r ’s  

Asso t ia t i on :全 米 モ ー ゲ ー ジ 協 議 会 ） の 調 査 に よ れ ば 、 残 高 ベ ー ス で 全 体 の

約 15％ を 占 め て お り 、ア メ リ カ 全 体 の 住 宅 ロ ー ン 残 高 は リ フ ァ イ ナ ン ス（ 借

り 換 え ） も 含 め て 約 10 兆 ド ル あ り 、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン は 約 1 . 5 兆 ド ル の

残 高 を 有 す る こ と に な る 。  

 

図 ２ － ２  ア メ リ カ の 新 規 住 宅 ロ ー ン の 種 別 ご と の 割 合  
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資 料 ： I n s i d e  M o r t g a g e  F i n a n c e  P u b l i c a t i o n  

注 ： F H A / VA は 政 府 機 関 保 証 付 き の ロ ー ン C o n v / C o n f は 買 取 対 象 ロ ー ン J u m b o は リ スク は

小 さ い が 民 間 金 融 機 関  の ロ ー ン S u b p r i m e は サ ブ プ ライ ム ロ ー ン A l t  A は プ ラ イ ム ロ ー ン

よ り は リ ス ク が 高 く サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン よ り は リ ス ク が 低 い ロ ー ン  H E L は 住 宅 を 担 保 と し た ロ ー

ン   

 

 ( 2 )  サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 信 用 リ ス ク が 増 大 し た 理 由  

 最 近 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン に 発 生 し て い る 問 題 は 、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 延

滞 (De l inquency )や 返 済 不 能 (Forec lo se )が 大 幅 に 増 加 し て い る こ と に あ る 。

MBA の 調 査 に よ れ ば 、2005 年 第 ２ 四 半 期 に は 90 日 支 払 い を 延 滞 し た サ ブ プ

ラ イ ム ロ ー ン の 割 合 が 5 .8％ な の に 対 し 、 2007 年 第 １ 四 半 期 に は 8 . 3％ に な

っ て い る（ 図 ２ － ３ ）。こ れ は 、例 え ば フ ァ ニ ー メ イ が 保 有 す る 通 常 の 住 宅 ロ

ー ン の 延 滞 率 が 0 . 53％ で あ る こ と に 比 べ て も 異 常 な 高 率 で あ る (日 本 の 住 宅
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金 融 支 援 機 構 発 足 以 前 の 住 宅 金 融 公 庫 の リ ス ク 管 理 債 権 の 割 合 は 06 年 度 の

決 算 時 点 で は 2 . 52％ で あ る 。そ の 中 に は 政 府 の 政 策 に よ る 融 資 の 負 担 軽 減 措

置 に よ る も の も 含 ま れ て い る 。 )  

 

図 ２－３ 90 日 以 上 延 滞 しているアメリカの住 宅 ローンの割 合 の推 移  
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資 料 ： Nati o n a l  D e l i n q u e n c y  S u r v e y  

 

 住 宅 ロ ー ン の 延 滞 等 に は 通 常 金 利 負 担 が 大 き く 作 用 す る は ず で あ る が 、 ア

メ リ カ の 住 宅 ロ ー ン 金 利 は 日 本 の 金 利 水 準 に 比 べ 割 高 で は あ る が 、 急 速 に 上

昇 し て い る わ け で は な い （ 図 ２ － ４ ）。  

 

図 ２－４ アメリカにおける住 宅 ローン金 利 の推 移  
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資 料 ： Ｈ Ｕ Ｄ  
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ま た 、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン と 言 っ て も 、 金 利 が 固 定 さ れ た ロ ー ン (FRM)

も あ れ ば 、 金 利 が 変 動 し て い く ロ ー ン (ARM)も あ る が 、 住 宅 ロ ー ン 全 体 の 中

で の ARMの シ ェ ア が 25％ ( 2005 年 )で あ る の に 対 し て 、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン

の 中 で は 59％ ( 2005 年 )に 上 っ て お り 、 金 利 の 変 動 が 経 済 情 勢 に よ っ て 上 下

す る 構 造 と な っ て い る 。さ ら に 、ア モ チ ゼ ー シ ョ ン (Am or t i zat i o n )と い っ て 、

一 定 期 間 の み 金 利 の 優 遇 を 受 け ら れ る 制 度 も あ り 、当 初 の 負 担 が 低 い も の の 、

事 後 的 に は 負 担 が 急 増 す る 仕 組 み で あ る に も か か わ ら ず 、 そ う し た 商 品 の 内

容 に つ い て 十 分 説 明 を 受 け な い ま ま 、 こ う し た ロ ー ン を 利 用 し 、 延 滞 に 至 っ

た ケ ー ス も 多 い と い う 3 。  

 も っ と も 、延 滞 等 の 率 の 推 移 自 体 は 図 ２ － ３ が 示 す よ う に 、過 去 に も 10％

を 超 え る リ ス ク 管 理 債 権 が 生 じ た 事 例 も あ り 、近 年 の 率 は ま だ 10％ に 達 し て

い な い 。 し か し 、 リ ス ク 管 理 債 権 が 多 く な っ て も 、 ロ ー ン 利 用 者 の 債 務 の 支

払 い が 困 難 に な り 破 綻 し た 時 、 す な わ ち 信 用 リ ス ク が 発 生 し た 際 に 、 十 分 な

担 保 や 引 当 て が あ れ ば 、 貸 し 手 は 損 害 を 被 る こ と は な い 。  

ア メ リ カ に お い て は 、 住 宅 ロ ー ン の 貸 付 額 が 取 得 す る 住 宅 価 格 に 占 め る 割

合 (LTV：Loan  To  Va lue )の 80％ を 越 え る ま で の 貸 し 付 け は 問 題 な く 行 わ れ 、

そ れ 以 上 の ロ ー ン を 借 り 入 れ る 場 合 に は PMI(Pr iva te  Mor tgage  Insurance )

と 呼 ば れ る 融 資 保 険 を 付 保 す る こ と が 求 め ら れ る こ と が 通 常 で あ る 。 サ ブ プ

ラ イ ム ロ ー ン の 場 合 、そ の 35％ に つ い て LTV が 80％ を 超 え て お り 、場 合 に

よ っ て は 、 150％ に 及 ぶ ケ ー ス も あ る （ 図 ２ － ５ ）。 し か も PMI の 付 保 要 件

を 満 た さ な い ま ま で 、 貸 し 付 け ら れ て い る 可 能 性 が 高 い 。 し た が っ て 、 貸 し

倒 れ た 場 合 、 そ の 損 害 額 は 大 き く な る 可 能 性 は 大 き い ほ か 、 経 済 情 勢 の 変 化

に よ っ て 、 そ の 損 害 額 の 変 化 を 予 見 し づ ら い 状 況 に あ る 。 特 に 、 ア メ リ カ の

住 宅 価 格 は 近 年 比 較 的 堅 調 に 上 昇 傾 向 を 辿 っ て い た が 、 最 近 は そ の 上 昇 幅 も

大 幅 に 下 が っ て い る こ と が 損 害 額 の 予 見 を 難 し く し て い る と さ れ て い る （ 図

２ － ６ ）。  
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図 ２－５ ＬＴＶの分 布 状 況 (2006 年 上 半 期 実 績 )  
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図 ２－６ 住 宅 価 格 の変 化  
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資 料 ： H U D  

 

２ ． 証 券 化 の 過 程 で 生 じ た 損 失 の 拡 大  

 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン に よ っ て 生 じ た 信 用 リ ス ク の 顕 在 化 と そ の 損 失 の 発 生

は 、 証 券 化 の 過 程 で 、 拡 大 し て い く こ と と な っ た 。  

 こ う し た 住 宅 ロ ー ン を 貸 し 出 す モ ー ゲ ー ジ バ ン カ ー は 、 独 自 の 資 金 調 達 手
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段 を 持 た な い の で 、 住 宅 ロ ー ン 債 権 を そ の ま ま 保 有 す る こ と は な く 、 証 券 化

を 前 提 に し て 証 券 を 発 行 す る 主 体 （ 証 券 発 行 体 、 Ｓ Ｐ Ｖ 等 の 形 態 を 取 る も の

が 多 い ） に 売 却 し て い く こ と が 通 常 で あ る 。 こ こ で は 、 住 宅 ロ ー ン 情 報 の 貸

し 手 で あ る モ ー ゲ ー ジ バ ン カ ー の 側 の 方 が 利 用 者 の 情 報 を 多 く 持 っ て お り 、

ロ ー ン 債 権 を 買 い 取 り 、 証 券 化 に 従 事 す る 側 と の 関 係 で は 、 情 報 の 非 対 称 性

が 生 じ 、 購 入 す る 側 の 意 図 に 反 す る 不 良 な 債 権 が 混 入 し て い て も 十 分 な 情 報

が 伝 わ ら な い モ ラ ル ハ ザ ー ド が 生 ず る 危 険 性 が あ る 。  

 さ ら に 、 証 券 化 の 過 程 で は 、 証 券 発 行 体 は 、 住 宅 ロ ー ン 債 権 の プ ー ル は 、

異 な る 信 用 力 を 有 す る 債 権 に グ ル ー プ 分 け （ ト ラ ン シ ェ 分 け ） さ れ て 異 な る

格 付 け の 証 券 が 発 行 さ れ る た め 、 発 行 さ れ る 証 券 の 中 に は 、 リ タ ー ン が 大 き

く て も リ ス ク の 大 き な 証 券 が 入 っ て く る 結 果 と な る 。 こ こ で も 発 行 体 と 投 資

家 と の 間 で 情 報 の 非 対 称 性 の 問 題 が 発 生 す る 。 投 資 家 は 証 券 の 格 付 け レ ポ ー

ト 等 を 通 じ て の み 判 断 す る こ と が 多 く 、 実 際 の 住 宅 ロ ー ン の 信 用 リ ス ク に つ

い て の 投 資 家 の 情 報 は 限 定 的 に な る 。 こ の 結 果 、 住 宅 ロ ー ン を 証 券 化 し た

MBS な ど の 証 券 を 保 有 す る 投 資 家 は 大 き な リ ス ク を 負 う こ と に な る 。  

 こ れ ら の 事 情 は 、住 宅 ロ ー ン と そ の 証 券 化 一 般 に 生 じ う る 事 情 で は あ る が 、

サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 場 合 、 FICO の 指 標 な ど で 客 観 的 に 住 宅 ロ ー ン の 返 済

能 力 や 延 滞 、 破 た ん の リ ス ク が 明 確 に で き な い こ と が 多 い の で 、 情 報 の 非 対

称 性 が 生 ず る リ ス ク は 通 常 よ り 大 き い と 言 え る （ 図 ２ － ７ ）。  

 こ う し た サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン に 対 し て 、 ア メ リ カ 政 府 も 手 を 拱 い て い た わ

け で は な く 、 こ れ ま で い く つ か の 対 策 が 講 じ ら れ て い る 。 州 レ ベ ル で も ノ ー

ス カ ロ ラ イ ナ 州 で は Predatory  Le nding  Lawを 制 定 し 、「 収 奪 的 な 」住 宅 ロ ー

ン を 制 限 し て き た 4 。 ま た 、 2006 年 10 月 に 上 記 金 融 関 係 部 局 の 連 名 に よ る

通 達 を 発 出 し 、 HUD（ De par tme nt  o f  House  and  Urban  De ve l opm ent :連 邦

住 宅 都 市 開 発 省 ） も GSEに 対 し て こ れ に 従 う よ う 指 導 し て い る 5 。 こ れ に よ

る と 以 下 の 基 準 に 沿 わ な い 非 正 規 の 住 宅 ロ ー ン の 購 入 を 行 わ な い こ と が 示 さ

れ て い る 。  

○ 借 り 手 の 指 標 金 利 の 下 で 想 定 さ れ る 全 返 済 期 間 に わ た る 支 払 い 能 力 に 対 す

る 十 分 な 評 価  

○ 貸 出 時 の 必 要 書 類 の 省 略 の 制 限  
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○ 補 償 条 項 な し に 行 わ れ る リ ス ク 負 担  

○ 消 費 者 保 護 の デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー  

○ ポ ー ト フ ォ リ オ の 改 善 と リ ス ク 管 理  

フ ァ ニ ー メ イ な ど の GSE も 幾 分 か は サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン を 購 入 し て お り 、

こ の 問 題 の 解 決 な い し 緩 和 に つ い て は 、FHA な ど の 政 府 機 関 や こ う し た GSE

が 一 定 の 役 割 を 果 た す こ と が 期 待 さ れ て い る 。  

 

図 ２－７ アメリカにおける住 宅 ローンの証 券 化 の流 れ  
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３ ． サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン 問 題 が 示 唆 す る も の  

 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 は 、 住 宅 金 融 支 援 機 構 の 買 い 取 り に 係 る 住 宅 ロ ー ン

と 買 い 取 り 対 象 に な ら な い 民 間 住 宅 ロ ー ン か ら 構 成 さ れ て い る 。 前 者 に つ い

て は 、 す べ て 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン が 対 象 と な る 住 宅 ロ ー ン 買 い 取 り 時 に LTVは

８ 割 以 内 と す る こ と や 所 得 に 対 す る ロ ー ン 支 払 額 の 割 合 を 25％ 以 内 に す る

こ と な ど の 厳 格 な 買 い 取 り や 保 証 の た め の 基 準 が あ り 、 サ ブ プ ラ イ ム に は 明

ら か に 該 当 し な い 。 後 者 の ロ ー ン に つ い て は 、 そ の 形 態 に 色 々 な も の が あ る

が 、 国 土 交 通 省 の 実 施 し て い る 「 民 間 住 宅 ロ ー ン の 実 態 に 関 す る 調 査 」 を 見

る 限 り 、 そ の 融 資 の 審 査 に 当 た っ て 、 所 得 や 返 済 負 担 率 、 LTVに よ る 制 限 を

付 け て い る も の が 通 常 で あ り 、 信 用 力 が 乏 し く 、 リ ス ク が 高 く な る こ と を 承

知 の 上 で 、 高 い 金 利 で 住 宅 ロ ー ン を 貸 し 付 け る 形 態 の ロ ー ン は 現 在 の と こ ろ
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日 本 で は あ ま り 見 ら れ な い 。 こ れ は 、 日 本 の 場 合 、 既 存 の 住 宅 の 売 却 価 格 が

新 築 の も の と 比 べ 極 端 に 安 く 、 流 通 性 に も 乏 し い こ と か ら 、 貸 し 倒 れ が 発 生

し た 場 合 、 住 宅 ロ ー ン の 回 収 が 十 分 期 待 で き ず 、 あ ま り に も 大 き な リ ス ク を

伴 う も の で あ る こ と が 考 え ら れ る ６ 。 ま た 、 日 本 の 民 間 住 宅 ロ ー ン 市 場 が 十

分 成 熟 し て 来 な か っ た こ と も 理 由 と し て 考 え ら れ る 。 む し ろ 、 住 宅 ロ ー ン 市

場 の 抱 え る 信 用 リ ス ク を 回 避 し よ う と し て 、 職 業 や 年 齢 、 勤 続 年 数 な ど に よ

っ て 融 資 を 断 り 、 あ る い は 融 資 量 を 縮 減 し よ う と す る 信 用 割 当 が 広 く 見 ら れ

て い た と 言 え る 。  

 し か し 、 こ う し た サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の よ う な 住 宅 ロ ー ン に 対 す る 特 段 の

規 制 措 置 が 講 じ ら れ て い る 訳 で は な く 、 今 後 民 間 住 宅 ロ ー ン の 発 展 に よ っ て

は 、 借 り 手 の 信 用 力 が 低 く て も 高 い 金 利 水 準 で 住 宅 ロ ー ン を 実 施 す る ハ イ リ

ス ク ハ イ リ タ ー ン で 住 宅 ロ ー ン が 実 行 さ れ る 可 能 性 は 否 定 で き な い 。 こ の 住

宅 ロ ー ン を 細 か く リ ス ク と リ タ ー ン を ト ラ ン シ ェ 分 け し た 証 券 化 商 品 が 発 行

さ れ た 場 合 、 投 資 家 で す ら も 正 確 な リ ス ク の 量 と 内 容 が 把 握 し き れ ず 、 あ る

い は 把 握 さ れ た と し て も そ の 予 見 が 困 難 な も の と な り 、 現 実 に リ ス ク が 発 生

し た 場 合 に 大 き な 損 失 を も た ら す 可 能 性 は 否 定 で き な い 。  

 実 際 に 予 期 で き な い 信 用 リ ス ク の 損 失 が 生 じ た 場 合 、 ア メ リ カ の サ ブ プ ラ

イ ム 問 題 の 場 合 に は 、 住 宅 着 工 を 大 幅 に 減 少 さ せ 、 世 界 の 金 融 市 場 に 大 き な

損 失 を 与 え て い る 。 こ の こ と は 、 住 宅 ロ ー ン に 端 を 発 す る 問 題 が 証 券 化 を 媒

介 に し て 、 容 易 に 金 融 市 場 と 住 宅 不 動 産 市 場 に 影 響 を 及 ぼ し う る 問 題 に 発 展

し う る こ と を 裏 付 け て い る と 言 え る 。  

こ う し た 問 題 に つ い て 、 民 間 金 融 機 関 だ け で 対 処 す る こ と は 難 し く 、 ア メ

リ カ の サ ブ プ ラ イ ム 問 題 で も 、 そ の 対 処 法 と し て 政 府 機 関 で あ る FHA の 範

囲 拡 大 に よ る リ フ ァ イ ナ ン ス や サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン 債 権 の 政 府 支 援 機 関 で あ

る GSE に よ る 買 い 取 り の 増 加 を ア メ リ カ 政 府 が 検 討 し て い る 。  

日 本 に お い て も 、 住 宅 ロ ー ン 市 場 に お い て 民 間 金 融 機 関 が 多 く の ロ ー ン 商

品 を 供 給 し て い く 中 で 生 ず る リ ス ク を い か に 管 理 し て い く こ と が 重 要 で あ り 、

行 政 も 、 こ う し た リ ス ク を 完 全 に 民 間 任 せ に す る の で は な く 、 適 切 な リ ス ク

管 理 を 模 索 し て い く こ と が 必 要 で あ る 。  

 

 50



 

 51

を 要 し て い る 。 

ど を 掲 げ て い る 。  

て い る 。  

。  

照 。  

て い る 。  

注  

1  ア メ リ カ の 住 宅 金 融 制 度 の 経 緯 に つ い て は 、 住 宅 金 融 研 究 会 編 (200 0 )、 井 村 (20 03 )

に 詳 述 さ れ て い る 。 そ の 中 で は 、 80 年 前 半 に は ア メ リ カ で も タ ン デ ム プ ラ ン と 呼

ば れ る 住 宅 金 融 制 度 が 存 在 し た も の の 、 金 利 変 動 リ ス ク が 十 分 正 確 に 見 通 さ れ ず

当 時 の ジ ニ ー メ イ で は 多 く の 損 失 を 計 上 し て い る 。 そ の 時 期 か ら ア メ リ カ で は 政

府 関 係 機 関 に よ る M B S発 行 を 活 用 し た 長 期・固 定 ロ ー ン の 供 給 を 進 行 さ せ て お り 、

ア メ リ カ で も こ う し た 証 券 化 の 仕 組 み が 定 着 す る ま で に 多 く の 期 間

２  C o u r c h a n e ,  S u r e t t e  a n d  Z o r n  ( 2 0 0 4 )は 、 選 ぶ 側 の 要 因 と し て ロ ジ ス テ ィ ッ ク 分 析

を 行 い 、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 選 択 肢 を 選 ぶ か ど う か の 要 因 に は 、 A R Mの 選 択 者

で あ る こ と 、F I C O  の ス コ ア が 小 さ い こ と な ど が 要 因 と し て 有 意 な 結 果 と し て 示

さ れ 、 C a l e m ,  G i l l e n  a n d  Wa c h t e r  ( 2 0 0 4 )は 、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン を 選 択 す る ロ

ー ン 利 用 者 の 属 性 と し て 、 黒 人 や ヒ ス パ ニ ッ ク 系 で あ る こ と 、 大 学 卒 業 で な い こ

と 、 低 所 得 者 層 で あ る こ と な

３  C a p o z z a ,  S u r e t t e  a n d  To m p s o n  ( 2 0 0 6 )は 、 延 滞 等 に 至 る 要 因 に 関 し て 多 項 ロ ジ ッ

ト 分 析 を 行 い 、 LT Vの 高 さ や そ の 時 々 の 経 済 成 長 率 の 変 化 が 作 用 し て い る こ と を

明 ら か に し

４  E l l i e h a u s e n  a n d  S t a t e n ( 2 0 0 4 )は 、 こ う し た 制 限 が か え っ て 信 用 割 当 に つ な が る こ

と を 指 摘 し て い る

５  ア メ リ カ 政 府 の サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン に 対 す る 住 宅 金 融 の 観 点 か ら の 評 価 や 政 策 に

つ い て は 、 H U D（ 2 0 0 2）、 O F H E O ( 2 0 0 7 )参

６ 才 田 ( 2 0 0 3 )は 、 競 売 不 動 産 の 売 却 に よ る 不 良 債 権 の 回 収 率 を 東 京 地 方 裁 判 所 本 庁 で

落 札 さ れ た デ ー タ を 元 に 回 収 率 を 計 算 し た 。 そ れ に よ れ ば 、 債 務 者 が 個 人 で 比 較

的 回 収 率 の 高 い 住 宅 金 融 公 庫 関 連 で も 6 4 . 2％ 、民 間 金 融 機 関 の 場 合 4 2 . 2％ と な っ
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 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 の 選 択 行 動 は 、 住 宅 金 融 公 庫 改 革 後 大 き く 変 化 し 、

従 来 は 公 庫 融 資 が 中 心 で あ っ た の に 対 し て 、 金 利 の 低 下 傾 向 に 伴 い 、 利

用 者 が ロ ー ン 選 択 の メ リ ッ ト と コ ス ト に 敏 感 に 反 応 し 、 短 期 ・ 変 動 型 中

心 の 民 間 ロ ー ン を 利 用 す る 利 用 者 が 急 増 し て い る と 言 わ れ て い る 。 そ も

そ も 、 ど の よ う な 要 因 が 住 宅 ロ ー ン の 選 択 に 影 響 し て い る か の 実 証 研 究

は 、 日 本 で は 十 分 行 わ れ て こ な か っ た 。  

 本 章 で は 、 国 土 交 通 省 が 実 施 し た 調 査 デ ー タ を 元 に 、 ヘ ッ ク マ ン の ２

段 階 推 定 を 用 い て 、 ロ ー ン 実 行 時 の 金 利 情 勢 を 推 定 し 、 そ の ロ ー ン 利 用

者 の 属 性 、 適 用 金 利 等 が 住 宅 ロ ー ン の 選 択 に 与 え る 影 響 を 推 定 し た 。  

 推 定 の 結 果 、 ロ ー ン 選 択 に は 長 短 の 金 利 差 や 収 入 水 準 、 利 用 者 の 属 性

が 影 響 を 与 え て お り 、例 え ば 長 期 ･固 定 ロ ー ン と 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 金 利

差 が １ ％ 縮 小 す れ ば 約 2 0％ 程 度 の 利 用 者 が 新 た に 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 選

択 す る と の 推 計 結 果 と な り 、 今 後 の 金 利 情 勢 の 変 化 に よ っ て は 、 住 宅 ロ

ー ン の 選 好 が 大 き く 変 わ り う る こ と を 示 し て い る 。  

 

 

 

 

 

 

 

 52



 

１ ． 住 宅 金 融 公 庫 改 革 後 に 生 じ た ロ ー ン 選 択 の 変 化  

  第 １ 章 で 述 べ た 住 宅 金 融 公 庫 の 廃 止 や フ ラ ッ ト 3 5 と 呼 ば れ る 証 券 化 支 援

制 度 に よ る 長 期 ・ 固 定 金 利 の 融 資 制 度 の 導 入 と い っ た 改 革 は 、 住 宅 ロ ー ン 市

場 に 急 激 な 変 化 を も た ら し て い る 1 。  

従 来 の 住 宅 ロ ー ン の 利 用 者 は 、 長 期 間 金 利 が 固 定 さ れ た 長 期 ・ 固 定 金 利 の

住 宅 ロ ー ン で あ る 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 を 受 け る こ と が 多 か っ た 。し か し 、「改

革 」 以 降 、 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 が 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 以 外 の 選 択 肢 に 目 を 向 け

る よ う に な っ た こ と や 民 間 金 融 機 関 が 当 初 の 金 利 負 担 が 軽 い 短 期 ・ 変 動 ロ ー

ン を 積 極 的 に 提 供 す る よ う に な っ た こ と か ら 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 利 用 が 増

加 し て い る 。そ の 中 で も 、住 宅 金 融 公 庫 の 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン は 、 2 0 0 0 年 代 に

入 る ま で は 、 住 宅 ロ ー ン 市 場 の ３ 割 以 上 を 占 め る こ と が 多 か っ た 。  

 

図 ３ － １  住 宅 金 融 公 庫 と 民 間 住 宅 ロ ー ン の 新 規 融 資 額 の 比 率  
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資 料 ： 住 宅 金 融 支 援 機 構  注 ： 住 宅 金 融 公 庫 に は 沖 縄 振 興 開 発 金 融 公 庫 の 融 資 を 含 む 。  

 

 こ れ に 対 し て 、2 0 0 1 年 以 降 は 、短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 中 心 に 民 間 金 融 機 関 の

ロ ー ン が 大 幅 に シ ェ ア を 伸 ば し て い る（ 図 ３ － １ ）。こ の 市 場 の 変 化 の 背 景 に

は 、 第 １ に 、 低 金 利 が 長 期 間 に わ た っ て 続 き 、 ロ ー ン 負 担 が 安 定 し て い る 長

期 ・ 固 定 ロ ー ン よ り も 、 当 初 金 利 が 低 い 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 方 が 利 用 者 に と

っ て 魅 力 的 な も の に 感 じ ら れ た こ と が 考 え ら れ る 。 第 ２ に は 、 特 殊 法 人 改 革

に よ っ て 住 宅 金 融 公 庫 の 廃 止 や フ ラ ッ ト 3 5 の 導 入 が 決 ま り 、 住 宅 ロ ー ン 利
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用 者 が 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 だ け に 依 存 せ ず 民 間 の 多 様 な ロ ー ン に 目 を 向 け る

よ う に な っ た こ と も 考 え ら れ る 。 こ う し た 住 宅 ロ ー ン 市 場 に お け る 住 宅 ロ ー

ン 利 用 者 の 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン あ る い は 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン に 関 す る 個 人 の 選 択

行 動 に つ い て ど の よ う な 要 因 が 作 用 し て い る か に つ い て 、 日 本 で は 筆 者 が 知

る 限 り 十 分 な 実 証 研 究 が 行 わ れ て い な か っ た 。  

 本 章 は 、 国 土 交 通 省 が 実 施 し た 「 住 宅 市 場 動 向 調 査 」 を も と に 、 住 宅 ロ ー

ン タ イ プ 間 の 金 利 差 、 個 人 の 属 性 や 住 宅 取 得 の 形 態 が 住 宅 ロ ー ン の 選 択 に ど

の よ う な 影 響 を 与 え て い る か に つ い て 実 証 分 析 を 行 う も の で あ る 。  

 

図 ３ － ２  住 宅 ロ ー ン 選 択 と 金 利 （ 第 ３ 章 の ア ウ ト ラ イ ン ）  

  

  ( プ ロ ビ ッ ト 分 析 )          ( ヘ ッ ク マ ン ２ 段 階 推 定 )  
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※ 金 利 差 １ ％ 縮 小 で 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン は 約 ２ 割 増 加  

他 に も 年 齢 、 職 業 、 年 収 、 個 人 の 住 宅 へ の 選 好 が 影 響  

 

２ ． 住 宅 ロ ー ン 選 択 に つ い て の 仮 説 と 分 析 方 法  

 

( 1 )  長 期 ・ 固 定 ロ ー ン と 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン  

 現 在 、 住 宅 ロ ー ン 市 場 に は 、 様 々 な 種 類 の ロ ー ン が 供 給 さ れ て い る が 、 大

き く 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン と 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン に 分 か れ る 。 民 間 金 融 機 関 が 長

期 ・ 固 定 ロ ー ン を 供 給 し よ う と す る 場 合 、 第 １ 章 で も 述 べ た と お り 、 金 利 変

動 リ ス ク 、 期 限 前 償 還 リ ス ク が 生 ず る こ と か ら 、 従 来 は 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン に

比 べ 極 め て 高 い 金 利 水 準 で 提 供 さ れ 、 あ ま り 供 給 さ れ て こ な か っ た 。  

 54



 

し か し 、2 0 0 3 年 1 0 月 か ら 証 券 化 支 援 制 度 が 導 入 さ れ 、こ の 制 度 の 下 で は 、

住 宅 ロ ー ン 債 権 を 担 保 と し た 証 券 の 発 行 に よ っ て 金 利 変 動 リ ス ク や 期 限 前 償

還 リ ス ク は 証 券 の 購 入 者 が 負 い 、 民 間 金 融 機 関 は こ う し た リ ス ク を 負 わ な い

た め 、 比 較 的 低 利 な 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 供 給 す る こ と が 可 能 と な っ た 。 こ の

結 果 、 民 間 金 融 機 関 の 供 給 す る ロ ー ン の 中 で は 、 現 在 も 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の

割 合 は ８ 割 程 度 を 占 め て い る が 、 一 方 で 証 券 化 支 援 事 業 を 始 め と し て 長 期 ・

固 定 の 住 宅 ロ ー ン も 図 ３ － ３ が 示 す と お り 着 実 に 実 績 を 伸 ば し つ つ あ る 。  

 

図 ３ － ３  民 間 住 宅 ロ ー ン の 新 規 貸 出 額 の 種 類 別 割 合 の 推 移  
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資 料 ： 国 土 交 通 省 「 平 成 1 8 年 度 民 間 住 宅 ロ ー ン の 実 態 に 関 す る 調 査 」  

 

 こ う し た 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 利 用 者 に と っ て の メ リ ッ ト は 、 将 来 の 金 利 上

昇 の リ ス ク を 気 に す る こ と な く 、 安 定 的 な 負 担 で 住 宅 ロ ー ン を 利 用 で き る こ

と で あ る 。 反 面 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 金 利 負 担 は 、 証 券 化 支 援 制 度 の 下 で も

短 期 ・ 変 動 ロ ー ン に 比 べ 若 干 高 く な る 。 実 際 、 2 0 0 7 年 1 0 月 現 在 で 証 券 化 支

援 制 度 に よ る 住 宅 ロ ー ン の 金 利（ 返 済 期 間 2 1 年 以 上 ）は 平 均 で 3 . 1 5 2％ 、短

期 ・ 変 動 ロ ー ン （ 変 動 ） で は い く つ か の 都 市 銀 行 の 実 績 で 2 . 8 7 5％ （ い わ ゆ

る キ ャ ン ペ ー ン 等 に よ る 金 利 は さ ら に 低 く な る 。）で あ っ た 。従 っ て 、利 用 者

が 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 選 択 す る 可 能 性 は 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン と の 金 利 差 が 縮

小 し 、 多 少 の 金 利 負 担 増 の コ ス ト よ り も 金 利 上 昇 に よ る 負 担 増 の リ ス ク を 回
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避 す る メ リ ッ ト が 大 き い 場 合 に 生 ず る 。  

こ れ に 対 し て 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン は 、 前 述 の よ う に 、 金 融 情 勢 に よ っ て 金

利 が 変 動 す る ロ ー ン 、 な い し は 1 0 年 未 満 の 短 期 間 で の み 金 利 が 固 定 さ れ て

い る ロ ー ン で あ り 、 現 在 民 間 金 融 機 関 の 供 給 す る 住 宅 ロ ー ン の 多 く は 短 期 ・

変 動 ロ ー ン で あ る 。 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の メ リ ッ ト は 、 全 般 的 な 金 利 水 準 が 低

い 限 り 、 後 述 す る 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン に 比 べ 貸 付 金 利 が 相 対 的 に 低 い こ と が 多

く 、 利 用 者 に と っ て は 借 り 入 れ 当 初 の 負 担 は 相 対 的 に 低 い も の と な る こ と に

あ る 。 た だ し 、 金 融 情 勢 に よ っ て 金 利 負 担 が 変 化 す る こ と か ら 、 金 利 水 準 が

低 い 時 に 借 り 入 れ を 行 い 、 そ の 後 に 金 利 が 急 上 昇 し た 場 合 に は そ の 負 担 が 急

増 す る リ ス ク に さ ら さ れ る こ と に な る（ 1 9 9 0 年 に は こ う し た ロ ー ン の 金 利 は

８ ％ を 超 え る 水 準 ま で 上 昇 し た こ と が あ る 。）。  

 

 ( 2 )  ロ ー ン 選 択 問 題 に つ い て の 分 析 方 法  

 以 上 の よ う な 住 宅 ロ ー ン の 選 択 の 問 題 に つ い て は 、 ア メ リ カ に お い て も 、

従 来 は 固 定 金 利 （ F R M） の 住 宅 ロ ー ン が 主 流 で あ っ た の に 対 し 、 1 9 8 0 年 代

に 変 動 金 利 （ A R M） の 住 宅 ロ ー ン が 急 速 に 増 大 す る 現 象 が 見 ら れ 、 こ れ を 説

明 す る た め の い く つ か の 分 析 が 試 み ら れ て い る 。  

 住 宅 ロ ー ン の 選 択 に つ い て は 、 借 り 入 れ か ら 返 済 に 至 る 長 期 間 の 中 で の 最

適 化 行 動 を 説 明 す る 理 論 、 即 ち 、 既 に 述 べ た 金 利 の も た ら す リ ス ク と コ ス ト

の ト レ ー ド オ フ の 中 で 、 ロ ー ン サ ー ビ ス の 消 費 者 で あ る 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 の

効 用 を 最 大 化 す る 理 論（ 期 待 効 用 最 大 化 仮 説 ）が B r u e c k n e r ( 1 9 8 6 )や A l m  a n d  

F o l l a i n ( 1 9 8 7 )か ら 提 示 さ れ 、F R M と A R M と の 金 利 差 や 借 り 手 の 傾 向（ 例 え

ば 将 来 消 費 へ の 選 好 ） が F R M と A R M の 選 択 の 要 因 と し て 掲 げ ら れ て い る 。 

 さ ら に 、 実 証 な 分 析 と し て 、 B r u e c k n e r  a n d  F o l l a i n ( 1 9 8 8 )は 、 固 定 金 利 か

変 動 金 利 か の 選 択 に つ い て 、 両 者 の 金 利 差 、 金 利 水 準 や 借 手 特 性 、 即 ち 、 所

得 、年 齢 、一 次 取 得 者 か ど う か（ 初 め て 住 宅 を 取 得 し た か ど う か ）、子 供 の 有

無 、 住 居 の 移 動 性 を 説 明 変 数 と し て プ ロ ビ ッ ト 分 析 を 行 っ て い る 。 こ の 中 で

は 、 金 利 水 準 と 金 利 ス プ レ ッ ド が 最 も 大 き な 影 響 力 を 持 ち 、 借 り 手 特 性 の 効

果 は 相 対 的 に は 大 き く な い も の の 、 所 得 と 住 居 の 移 動 可 能 性 に つ い て 若 干 の

効 果 が あ っ た と さ れ て い る 2 。  
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 日 本 の 最 近 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 場 合 も 、 住 宅 金 融 公 庫 廃 止 の 決 定 と 低 金 利

傾 向 の 中 で 、 民 間 金 融 機 関 が 従 来 の 金 利 水 準 よ り も 一 段 低 い 金 利 の 住 宅 ロ ー

ン 商 品 を キ ャ ン ペ ー ン 等 の 機 会 を 捉 え て 積 極 的 に 売 り 出 し た 結 果 、 短 期 ・ 変

動 金 利 の 住 宅 ロ ー ン が 大 幅 に シ ェ ア を 伸 ば し た と さ れ て い る 。 そ れ で は 、 住

宅 ロ ー ン 利 用 者 は 、 本 当 に 、 金 利 差 や 金 利 水 準 を も と に 住 宅 ロ ー ン の タ イ プ

を 決 定 し て い る の か 、 そ れ と も 、 個 人 的 な 属 性 や 取 得 し た 住 宅 の 形 態 に も 依

存 し て い る の か 。 住 宅 ロ ー ン の タ イ プ の 決 定 に は ど の よ う な 要 因 が ど の 程 度

関 わ っ て い る の か 、 こ れ が 、 こ の 分 析 を 通 じ て 解 明 す べ き 事 項 で あ る 。  

 本 分 析 に お い て も 、 ア メ リ カ で の 分 析 例 に な ら い 、 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場

に お け る 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン と 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の い ず れ か の 選 択 に 関 し て 、

相 互 の 金 利 差 、金 利 水 準 、所 得 、一 次 取 得 者 か 、職 業（ 給 与 所 得 者 か ど う か ）、

住 宅 ロ ー ン 借 入 額 、 住 宅 取 得 時 の 住 宅 の 質 に 対 す る 選 好 、 住 宅 取 得 の 時 期 な

ど と い っ た 要 因 が ど の 程 度 影 響 し て い る か に つ い て 分 析 を 行 う こ と と す る 。

た だ し 、 金 利 差 に 関 し て は 、 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 が 最 終 的 に 利 用 し た 住 宅 ロ ー

ン の 金 利 は 統 計 上 認 識 で き る も の の 、 比 較 の 対 象 と な っ た も う 一 つ の 住 宅 ロ

ー ン 商 品 の 金 利 （ 利 用 者 が 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 択 し た と き は 長 期 ・ 固 定 の

ロ ー ン の 金 利 、 長 期 ・ 固 定 金 利 の ロ ー ン を 選 択 し た と き は 短 期 ・ 変 動 の ロ ー

ン の 金 利 ） は 統 計 上 認 識 で き ず 、 統 計 上 現 れ た 金 利 の み を 比 較 の 対 象 と し た

場 合 セ レ ク シ ョ ン ・ バ イ ア ス を 生 ず る こ と に な る ３ 。  

 そ こ で 、 ２ 段 階 ヘ ッ ク マ ン 推 定 と プ ロ ビ ッ ト 推 定 を 通 じ て ロ ー ン 選 択 問 題

の 解 明 を 目 指 す こ と と す る 。  

 具 体 的 に は 、 第 １ 段 階 と し て 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の ロ

ー ン 選 択 に 関 し て ２ 段 階 の ヘ ッ ク マ ン 推 定 を 行 い 、 利 用 者 の 住 宅 ロ ー ン 選 択

に つ い て 年 齢 や 所 得 、 住 宅 の 質 へ の 需 要 な ど の 説 明 変 数 で 推 定 を 行 い 、 同 時

に 、 そ の 住 宅 ロ ー ン 選 択 に 関 わ っ て い る と 考 え ら れ る 住 宅 ロ ー ン 金 利 を ロ ー

ン 選 択 に 係 る 説 明 変 数 の う ち の い く つ か 要 素 に よ っ て 推 定 す る こ と に よ り 、

統 計 に 直 接 現 れ な い も う 一 つ の 選 択 肢 で あ っ た ロ ー ン の 金 利 を そ の 説 明 変 数

に よ っ て 推 定 す る 。  

 次 に 第 ２ 段 階 と し て 、 第 １ 段 階 で 推 定 し た 選 択 肢 と し て の 金 利 を 元 に 長

期 ・ 固 定 金 利 と 短 期 ・ 変 動 金 利 と の 金 利 差 を 算 出 し 、 金 利 差 の 説 明 変 数 に 所
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得 や 通 勤 時 間 な ど の 利 用 者 の 特 性 や 住 宅 の 形 態 に 係 る 変 数 に 加 え た 説 明 変 数

で 、長 期・固 定 ロ ー ン 、短 期・変 動 ロ ー ン の 選 択 に つ い て プ ロ ビ ッ ト ( P r o b i t )

推 定 を 行 う 。 ヘ ッ ク マ ン 推 定 、 プ ロ ビ ッ ト 推 定 、 そ れ ぞ れ の 推 定 式 は 以 下 の

と お り で あ る 。  

 

［ ヘ ッ ク マ ン 推 定 式 ］  以 下 の （ ２ － １ ） 式 、（ ２ － ２ ） 式 を 同 時 推 定  

 





n

j
jjj l,sjUX

1





                    （ ２ － １ ）  

Ω ： そ れ ぞ れ の 住 宅 ロ ー ン 選 択 を 推 定 。 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 選 択 を 推 定 す る 場 合 、 Ω  

＞ ０ な ら ば 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 、 Ω ＜ ０ な ら ば 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン  

α ： パ ラ メ ー タ  

X ： 住 宅 ロ ー ン の 説 明 変 数 。 具 体 に は 、  

  ① 年 齢 （ 対 数 値 ）、 ② 職 業 （ 給 与 所 得 者 を １ 、 そ の 他 を ０ と す る 。）、 ③ 一 次 取 得 者

か 、 即 ち 、 初 め て 住 宅 を 取 得 す る か ど う か （ ０ な ら ば 一 次 取 得 者 、 １ な ら ば 以 前

に も 持 家 を 取 得 し た 者 。ダ ミ ー 変 数 ）、④ 将 来 の 所 得 の 見 通 し が 住 宅 の 取 得 に マ イ

ナ ス の 影 響 を も た ら し た か ど う か （ ０ な ら ば 影 響 な し 、 １ は 影 響 あ り 。 ダ ミ ー 変

数 ）、 ⑤ 年 収 （ 対 数 値 ）、 ⑥ 住 宅 価 格 （ 対 数 値 。 土 地 部 分 を 含 む 。）、 ⑦ 居 住 し て い

る 住 宅 を 決 め る に 当 た っ て 住 宅 の 質 を 重 視 し て い る か ど う か （ 住 宅 を 決 め た 理 由

に 住 宅 の 台 所 ・ 浴 室 の 設 備 、 バ リ ア フ リ ー 、 高 気 密 ・ 断 熱 性 、 住 宅 の 安 全 性 を 掲

げ た 者 を １ 、 掲 げ な か っ た 者 を ０ と し た 。 ダ ミ ー 変 数 。）、 ⑧ 住 宅 取 得 年 （ 2 0 0 2 年

を １ 、 2 0 0 3 年 を ０ と す る ）  

Ｕ  i ： 定 数 項 ( 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン は i ＝ l 、 短 期 ・ 固 定 ロ ー ン は i ＝ s )  

 

下 記 の 住 宅 ロ ー ン の 金 利 の 推 定 式 を 部 分 標 本 を 前 提 に 推 定 す る 。  

 

 l,siVYRATE ii                     （ ２ － ２ ）  

 

 R A T E  i ： 住 宅 ロ ー ン の 金 利 （ 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン は i ＝ l 、 短 期 ・ 固 定 ロ ー ン は i ＝ s 。

た だ し 、 長 期 ・ 固 定 金 利 に つ い て は γ １ ＝ γ ２ ＝ ０ ）  
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Ｖ  i ： 定 数 項 ( 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン は i ＝ l 、 短 期 ・ 固 定 ロ ー ン は i ＝ s )  

 

［ プ ロ ビ ッ ト 推 定 式 ］ ヘ ッ ク マ ン 推 定 で 推 定 さ れ た 住 宅 ロ ー ン 金 利 を 元 に 金

利 差 を 導 出 し 、 金 利 差 を 説 明 変 数 に 組 み 入 れ た 下 記 の 推 定 式 で 住 宅 ロ ー ン

選 択 に 係 る プ ロ ビ ッ ト 分 析 を 行 う 。  

 





n

j

isl

jj WRATERATEX
1

                 （ ２ － ３ ）  

 

  プ ロ ビ ッ ト 推 定 に お け る パ ラ メ ー タ の 推 定 は 最 尤 推 定 法 に よ る も の と し 、

下 記 の 尤 度 関 数 の 最 大 化 に 対 応 す る パ ラ メ ー タ を 求 め た 。 ま た 、 そ の 推 定

の た め の パ ッ ケ ー ジ ソ フ ト と し て S TATA を 使 用 し た 。  

 

 Ｆ （ x ’β ） ＝ Φ （ x ’β ）（ Φ は 標 準 正 規 分 布 ）         （ ２ － ４ ）  

l n  (Ｌ )  ＝ Σ y i  l nＦ ( x ’β )＋ Σ ( 1－ y i )  l n  [ 1－ F ( x ’β )  ]  

  F ： 確 率 変 数 の 分 布 関 数  

  x ： 説 明 変 数 の ベ ク ト ル  

  β ： パ ラ メ ー タ の ベ ク ト ル  

 

３ ． 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 の 属 性 と 選 択 の 動 向  

 本 分 析 の 対 象 と な る デ ー タ は 、 住 宅 金 融 公 庫 改 革 が 行 わ れ た 直 後 の 国 土 交

通 省 が 2 0 0 3 年 度 、 2 0 0 4 年 度 に 実 施 し た 「 住 宅 市 場 動 向 調 査 」 の 注 文 住 宅 、

分 譲 住 宅 の デ ー タ に よ っ て お り 、 記 述 統 計 は 表 ３ － １ の と お り で あ る 4 。  
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表 ３ － １  記 述 統 計  

変 数  標 本 数  平 均  標 準 偏 差 最 小 最 大

短 期 ・ 変 動 金 利  6 3 0  1 . 9 8 3 0 . 8 5 8 0 . 2 7 6 4 . 2 4 9

長 期 ・ 固 定 金 利  6 1 3  2 . 6 0 6 0 . 9 4 0 0 . 5 0 4 4 . 4 9 5

年 齢  4 3 5 9  4 4 . 7 2 6 1 2 . 7 6 2 2 1 9 3

勤 務 年 数  3 6 7 7  1 6 . 5 5 2 1 0 . 5 7 1 0 6 0

職 業 ( 会 社 員 ) *  4 3 7 2  0 . 7 6 4 0 . 4 2 4 0 1

居 住 人 数  4 3 9 2  3 . 5 3 1 1 . 2 7 4 1 1 2

通 勤 時 間 （ 分 ）  2 0 9 3  4 5 . 3 8 2 2 8 . 0 5 1 0 2 4 0

一 次 取 得 者 か *  4 4 0 1  0 . 3 5 0 0 . 4 7 7 0 1

前 住 宅 居 住 期 間  1 4 5 1  2 5 . 4 3 6 1 4 . 3 4 0 0 7 7

所 得 の 見 通 し * *  4 0 5 8  3 . 2 6 0 0 . 9 2 9 1 5

年 収 ( 万 円 )  3 8 8 7  7 1 1 . 0 7 0 4 3 8 . 2 7 6 0 9 0 0 0

返 済 額 ( 万 円 )  3 0 8 7  1 2 3 . 7 9 7 5 5 . 7 5 3 1 7 6 2 4

取 得 額 （ 万 円 ）  3 7 2 0  3 3 9 9 . 0 0 1 1 5 5 0 . 5 4 7 3 0 0 2 2 4 0 0

借 入 金 （ 万 円 ）  3 7 3 8  1 8 8 8 . 1 8 3 1 4 1 3 . 5 2 3 0 1 1 0 0 0

住 宅 の 質 * * *  4 4 1 6  0 . 2 7 8 0 . 4 4 8 0 1

性 能 表 示 利 用 *  3 4 2 9  0 . 2 2 7 0 . 4 1 9 0 1

床 面 積 （ ㎡ ）  3 5 6 1  1 1 8 . 0 9 9 5 3 . 1 9 4 1 5 1 1 8 8

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
注 1 ： * は ダ ミ ー 変 数 （ 「 一 次 取 得 者 か 」 に 関 し て は 、 一 次 取 得 者 は ０ 、 一 次 取 得 者 で な け れ ば １ 、 「 性 能

表 示 利 用 」 は 住 宅 性 能 表 示 利 用 者 は １ 、 利 用 し て い な け れ ば ０ ）  

2 ： * * は 所 得 が 住 宅 の 取 得 に 大 い に プ ラ ス に 作 用 し た 場 合 を １ 、 大 い に マ イ ナ ス に 作 用 し た 場 合 を ５ と し

て ５ 段 階 で 評 価 。  

3 ： * * * は 住 宅 を 決 め た 理 由 に 、 住 宅 の 安 全 性 、 バ リ ア フ リ ー 等 の 住 宅 の 質 を 掲 げ て い る か ど う か を 示

す 。 掲 げ て い れ ば １ 、 掲 げ て い な け れ ば ０ 。 （ ダ ミ ー 変 数 ）  

 

金 利 水 準 は 、 民 間 金 融 機 関 が 供 給 す る 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン に 関 し て は 平 均 で

1 . 9 8％ で あ り 、長 期 ロ ー ン に 関 し て は 平 均 で 2 . 6 1％ で あ る 。調 査 対 象 の 時 期

の 短 期・変 動 ロ ー ン の 代 表 的 な 商 品 は 、変 動 型 が 2 . 3 7 5％ 、３ 年 固 定 で 2 . 2％ 、

５ 年 固 定 で 2 . 8％ で あ る が 、 キ ャ ン ペ ー ン 時 に 供 給 さ れ て い た も の の 中 に は

１ ％ 程 度 ま で デ ィ ス カ ウ ン ト さ れ て い た も の も あ り 、 平 均 の 結 果 、 1 . 9 8％ の

水 準 に な っ た と 考 え ら れ る 。 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 大 部 分 を 占 め る 住 宅 金 融 公

庫 の こ の 時 期 の も っ と も 低 い 基 準 金 利 (当 初 1 0 年 )は 2 . 0％ か ら 2 . 7 5％ の 水 準

を 推 移 し て お り 、 そ の ほ か の 住 宅 金 融 公 庫 の 金 利 （ 大 型 の 住 宅 向 け の 金 利 ）

も 2 . 1％ か ら 3 . 7 5％ の 水 準 で あ っ た 。ま た 、民 間 金 融 機 関 に よ る 1 0 年 固 定 の

金 利 が 2 . 9 8 ％ か ら 3 . 7 5 ％ で あ り 、 こ れ ら の ロ ー ン の 金 利 の 平 均 の 結 果 、
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2 . 6 1％ の 金 利 と な っ て い る と 考 え ら れ る 。 住 宅 の 取 得 に 当 た り 、 所 得 の 見 通

し が プ ラ ス に な っ た か 、 マ イ ナ ス に な っ た か を 、 ５ 段 階 評 価 で 聞 い た （ １ が

大 い に プ ラ ス 、 ５ が 大 い に マ イ ナ ス ） と こ ろ 、 平 均 が 3 . 2 6 と な っ て い る 。  

 

４ ． 金 利 差 や 利 用 者 の 属 性 が 影 響 す る ロ ー ン 選 択  

 

( 1 )  ヘ ッ ク マ ン の ２ 段 階 推 定 に よ る ロ ー ン 選 択 の 要 因 分 析  

 ま ず 、 第 １ 段 階 と し て 、 ヘ ッ ク マ ン 分 析 を 通 じ て 住 宅 ロ ー ン 選 択 の 説 明 変

数 を 推 定 す る と と も に 、 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 が 直 面 す る 選 択 肢 と し て の 長 期 ・

固 定 ロ ー ン 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 金 利 を 推 定 し た （ 表 ３ － ２ ）。  

短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 金 利 に つ い て は 、 職 業 （ 給 与 生 活 者 か ど う か ） を 説 明

変 数 と し て 、推 定 可 能 で あ る 。民 間 金 融 機 関 が 供 給 す る 短 期・変 動 ロ ー ン は 、

多 く の 場 合 、 一 律 の 金 利 で 供 給 さ れ て い る が 、 キ ャ ン ペ ー ン な ど の 機 会 に 、

一 定 の 条 件 に 適 合 す る ロ ー ン 利 用 者 に 対 し て 低 廉 な 金 利 で ロ ー ン を 提 供 す る

こ と が あ る 。 本 分 析 を 見 る 限 り 、 給 与 水 準 が 比 較 的 安 定 し て い る と 考 え ら れ

る 給 与 生 活 者 に つ い て は 、 こ う し た 機 会 を 通 じ て 低 廉 な 金 利 が 提 供 さ れ た の

で は な い か と 推 測 で き る 。 そ の 効 果 は 、 給 与 生 活 者 で あ る か ど う か に つ き 約

0 . 2 0 %の 金 利 引 下 げ 効 果 が あ る こ と に な る 。 ま た 、 調 査 の 対 象 と な っ た 2 0 0 2

年 と 2 0 0 3 年 と の 間 で は 金 利 水 準 の 若 干 の 変 動 が あ り 、 住 宅 ロ ー ン の 金 利 水

準 が 若 干 低 い こ と か ら 、 2 0 0 3 年 の 方 が 約 0 . 1 8％ の 金 利 の 低 下 傾 向 が 認 め ら

れ る 5 。  
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表 ３ － ２  長 短 金 利 決 定 モ デ ル （ ヘ ッ ク マ ン 推 定 ）  

  短 期 ・ 変 動 ロ ー ン  長 期 ・ 固 定 ロ ー ン  

（ 金 利 ） * 1 0 0             

職 業 ( 会 社 員 )  - 0 . 2 0 4 * * * ( 0 . 1 1 4 )     

住 宅 取 得 年    0 . 1 8 0 * *   ( 0 . 0 7 7 )     

定 数 項  1 . 8 2 7 * * * ( 0 . 1 6 0 )       3 . 1 2 * * * ( 0 . 1 7 0 )  

（ 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 選 択 ）  

年 齢 ( 対 数 値 )      - 0 . 4 7 9 * *  ( 0 . 2 1 4 )    

職 業 ( 会 社 員 等 )           - 0 . 1 5 3  ( 0 . 1 2 9 )    

一 次 取 得 者 か            0 . 3 1 0 * * *  ( 0 . 1 0 3 )    

所 得 の 見 通 し            0 . 1 9 9 * * *  ( 0 . 0 7 7 )    

年 収 ( 対 数 値 )           - 0 . 1 9 6  ( 0 . 1 2 3 )    

住 宅 価 格 ( 対 数 値 )            0 . 8 0 8 * * *  ( 0 . 1 4 1 )    

住 宅 の 質 を 重 視 し て い る か          - 0 . 3 1 9 * * * ( 0 . 0 8 3 )    

住 宅 取 得 年           - 0 . 2 3 0 * * *  ( 0 . 0 7 8 )    

定 数 項           - 3 . 3 1 7 * * *  ( 1 . 2 6 0 )    

ミ ル ズ 値 ( λ 値 )    0 . 3 2 1 * *  ( 0 . 1 9 2 )     - 0 . 6 6 7 * * * ( 0 . 2 1 2 )  

ρ 値  0 . 3 6 4 0 . 6 2 7   

σ 値  0 . 0 0 9 0 . 0 1 1   

サ ン プ ル 数  1 1 6 5 χ 2 値   1 8 . 9 7  

注 1 ： 用 語 の 意 義 は ２ （ 2 ） の 式 の 変 数 と 同 様 。  

2 ： 長 期 ・ 固 定 選 択 の 場 合 は 、 そ の 選 択 を １ と す る 被 説 明 変 数 に よ っ て プ ロ ビ ッ ト 推 計 を 行 っ て い る た め 、

上 記 の 説 明 変 数 の 係 数 は 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 選 択 の 係 数 と 符 号 が 丁 度 逆 に な る 結 果 と な っ て い る

（ 数 値 は 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 選 択 の 場 合 と 同 じ ） 。 λ 値 等 は 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 列 に も 掲 げ た 。  

  3 ： * は 1 0 ％ 有 意 、 * * は ５ ％ 有 意 、 * * * は １ ％ 有 意  

 

一 方 で 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン に つ い て は 、 職 業 、 住 宅 取 得 年 を 説 明 変 数 と し

て 推 定 を 行 っ た が 、 い ず れ も 有 意 な 結 果 を 得 な か っ た 。 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の

場 合 、 調 査 対 象 年 次 の 2 0 0 2 年 、 2 0 0 3 年 の 段 階 で は 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 が 大

部 分 を 占 め て い る 。 住 宅 金 融 公 庫 の 金 利 は 、 財 政 投 融 資 金 や 公 庫 の 資 産 担 保

証 券 （ M B S） 発 行 に よ る 調 達 金 利 を 元 に 、 政 策 的 な 判 断 に よ っ て 金 利 設 定 が

行 わ れ て い る と 考 え ら れ 、 職 業 や 住 宅 取 得 年 を 説 明 変 数 と し て 金 利 の 推 定 を

行 う こ と は 困 難 で あ る こ と か ら 、 定 数 に よ る 推 定 を 行 っ た 。 長 期 ・ 固 定 ロ ー

ン の 金 利 水 準 を 説 明 す る と す れ ば 、 各 月 ご と に 決 定 さ れ る 1 0 年 物 国 債 の 利

回 り な ど の 金 利 水 準 な ど が 説 明 力 を 持 つ と 考 え ら れ る が 、 本 分 析 の 対 象 と し

た ｢住 宅 市 場 動 向 調 査 ｣で は 、 サ ン プ ル に 対 応 す る 各 月 ご と の 国 債 利 回 り な ど
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の デ ー タ は 入 手 で き な か っ た こ と か ら 本 章 で は そ う し た 分 析 を 行 う こ と を 断

念 し た 。同 時 に 推 定 し た 短 期・変 動 の 住 宅 ロ ー ン 選 択 の 説 明 変 数 に つ い て は 、

年 齢 、 取 得 し た 住 宅 の 質 、 一 次 取 得 者 か ど う か 、 所 得 の 見 通 し 、 住 宅 価 額 、

取 得 年 次 に つ い て 有 意 な 結 果 が 得 ら れ た 。  

次 に 、 第 ２ 段 階 と し て 、 第 １ 段 階 で 推 定 さ れ た 住 宅 ロ ー ン 金 利 と 住 宅 ロ ー

ン 選 択 の 説 明 変 数 を 元 に 、プ ロ ビ ッ ト 分 析 を 行 い 、長 期・固 定 ロ ー ン と 短 期 ・

変 動 ロ ー ン の 選 択 に そ れ ぞ れ の 金 利 の 差 や 説 明 変 数 の 与 え る 影 響 を 推 定 し た 。 

 プ ロ ビ ッ ト 分 析 を 通 じ て 得 た 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 選 択 に 与 え る そ れ ぞ れ の 説

明 変 数 が 与 え る 影 響 は 表 ３ － ３ の と お り で あ る 。  

 

表 ３ － ３  短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 選 択 に 関 す る ２ 段 階 目 の プ ロ ビ ッ ト 推 定  

 

注 ： 表 に 掲 げ た 用 語 の 意 義 は ２ （ 2 ） の 式 の 変 数 と 同 様 で あ る 。  

短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 選 択 の 説

明 変 数  
説 明 変 数 の 限 界 効 果  説 明 変 数 の 係 数  

金 利 差 （ R A T E ｌ － R A T E ｓ ）     2 4 . 5 5 9 *  ( 1 4 . 0 1 6 )  0 . 0 1 4  

年 齢 （ 対 数 値 ）    － 0 . 1 4 8 *  （ 0 . 0 8 4 )   3 . 6 4 6  

一 次 取 得 者 か      0 . 1 2 1 * * *  ( 0 . 0 4 0 )  0 . 2 1 8  

所 得 の 見 通 し      0 . 0 7 2 * *  ( 0 . 0 3 0 )  0 . 4 8 5  

年 収 ( 対 数 値 )  － 0 . 0 9 3 *  ( 0 . 0 4 8 )  6 . 4 8 6  

住 宅 価 格 ( 対 数 値 )  0 . 3 3 0 * * *  ( 0 . 0 5 6 )  8 . 1 3 4  

住 宅 の 質 を 重 視 し て い る か  － 0 . 1 3 0 * * *  ( 0 . 0 3 2 )  0 . 3 0 2  

 

第 ２ 段 階 に お け る プ ロ ビ ッ ト 推 定 の 結 果 （ 表 ３ － ３ ） は 、 住 宅 ロ ー ン の 選

択 に は 、 金 利 差 だ け で は な く 、 年 齢 、 年 収 や 一 次 取 得 者 か ど う か 、 住 宅 の 質

へ の 選 好 と い っ た 個 人 の 属 性 、 住 宅 価 格 な ど も 影 響 す る こ と を 示 し て い る 。 

年 齢 に 関 し て は 、 年 齢 が 増 加 す る ご と に 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 選 好 す る 傾 向

を 示 し 、背 景 と し て 高 齢 に な る こ と で 金 利 が 上 昇 す る リ ス ク に 対 し て 回 避 的

に な る こ と が 考 え ら れ る 。  

は じ め て 住 宅 を 取 得 す る か ど う か （ 一 次 取 得 者 ） に つ い て は 、 長 期 ・ 固 定

ロ ー ン 選 択 の 可 能 性 が 高 く な る 。 逆 に 考 え れ ば 、 従 前 持 家 を 有 し て い る 者 は

そ の 家 を 処 分 す る な ど ロ ー ン へ の 依 存 が 少 な く 、将 来 の 金 利 変 動 の リ ス ク を

あ ま り 深 刻 に 考 え な い こ と が 背 景 と し て 考 え ら れ る 。  
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将 来 の 所 得 の 見 通 し が 住 宅 の 取 得 に 当 た っ て マ イ ナ ス の 影 響 を 受 け た と

答 え た 者 に 関 し て は 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 択 す る 可 能 性 が 高 く な る 。 将 来

の 所 得 の 見 通 し が 良 く な い 以 上 当 面 の 負 担 が 軽 い 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン へ の 選 択

が 多 く な る こ と に よ る と 考 え ら れ る 。  

年 収 が 高 い 場 合 に は 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン へ の 選 択 の 可 能 性 が 低 く な る 推 計

と な っ た 。 こ れ は ア メ リ カ で の 実 証 研 究 で の 結 果 と は 相 反 し 、 一 見 逆 説 的 で

は あ る が 、 年 収 の 低 い 層 は 返 済 能 力 に 十 分 な 余 力 が な く 、 当 面 の 負 担 が 軽 い

短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 好 す る 結 果 で は な い か と 推 察 さ れ る 。 住 宅 の 価 格 が 高

い 場 合 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン へ の 選 択 可 能 性 が 高 ま る 。 価 格 の 上 昇 は 多 く の 資

金 調 達 の 必 要 性 を 生 じ 、借 入 限 度 の 制 約 が 大 き い 当 時 の 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資

よ り も 制 約 が 緩 く 、 当 面 の 金 利 負 担 が 相 対 的 に 軽 い 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 好

し た 結 果 と 考 え ら れ る 。  

住 宅 の 安 全 性 や 省 エ ネ ル ギ ー 性 能 な ど 住 宅 の 質 に 対 す る 需 要 が 住 宅 の 取 得

の 際 の 判 断 の 理 由 に す る 利 用 者 は 、 そ う で な い 者 に 比 べ 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を

選 ぶ 可 能 性 が 高 く な る 。 利 用 者 自 身 が 長 期 的 な 住 宅 の 利 用 を 前 提 に 負 担 水 準

も 安 定 的 な も の を 求 め 、 同 時 に 住 宅 も 長 期 間 の 利 用 に 耐 え る 良 質 な 住 宅 を 求

め て い る と も 考 え ら れ る が 、 一 方 で 、 長 期 ・ 固 定 金 利 の 住 宅 ロ ー ン で あ る 住

宅 金 融 公 庫 融 資 や フ ラ ッ ト 3 5 が 住 宅 の 質 に つ い て 厳 格 な 基 準 と 検 査 を 要 求

し て い る こ と も 影 響 し て い る 可 能 性 も あ る 。  

 総 じ て い え ば 、 最 近 の 金 利 が 低 い 状 態 で 安 定 し て い る 現 状 の 下 で は 、 年 収

が 低 い 、 借 入 れ が 多 い な ど の 事 情 か ら 家 計 の 逼 迫 度 が 高 く 、 長 期 的 な 家 計 の

見 通 し を 持 っ て 住 宅 の 取 得 を 行 わ な い か 、 行 う こ と が 困 難 な 層 ほ ど 、 現 在 の

と こ ろ 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン に 比 べ 相 対 的 に 金 利 負 担 の 軽 い 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を

選 択 し て い る と 言 え る 。  

 

( 2 )  長 短 の 金 利 差 が も た ら す ロ ー ン 選 択 の 変 化  

表 ３ － ３ で 示 し た 各 説 明 変 数 の 住 宅 ロ ー ン 選 択 へ の 影 響 の 推 計 を 踏 ま え 、

長 期 ・ 固 定 ロ ー ン と 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン と の 金 利 差 の 変 化 が 、 実 際 の 住 宅 ロ ー

ン 選 択 に 全 体 と し て 如 何 な る 影 響 を 与 え る か の 推 計 を 試 み た 。  

こ の 場 合 、 金 利 の 変 化 に よ る ロ ー ン 選 択 の 変 化 は 線 形 に よ る と は 限 ら ず 、
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限 界 効 果 は 一 定 と は 限 ら な い 。ま た 、各 個 人 が 住 宅 ロ ー ン 選 択 す る 際 に は 様 々

な 金 利 差 に 直 面 し な が ら そ れ ぞ れ ロ ー ン 選 択 を 行 っ て い る 。  

こ の こ と か ら 、 推 計 に 当 た っ て は 、 各 個 人 の ロ ー ン 選 択 に 金 利 差 の 変 化 が

ど の よ う な 効 果 を 与 え て い る か 計 測 し た 上 で 、 そ れ を 集 計 し た 全 体 と し て の

ロ ー ン 選 択 へ の 影 響 を 推 計 す る 必 要 が あ る 。  

そ こ で 、 調 査 時 点 で の 住 宅 ロ ー ン 選 択 を 前 提 と し 、 他 の 説 明 変 数 （ 年 齢 や

年 収 な ど ） を 不 変 と し た 上 で 、 各 個 人 が 住 宅 ロ ー ン 選 択 に 当 た っ て 直 面 す る

金 利 差 を 変 化 さ せ て 各 個 人 の ロ ー ン 選 択 確 率 を 予 測 す る 。 予 測 値 の 平 均 値 を

も と に 金 利 差 の 変 化 の 住 宅 ロ ー ン 選 択 へ の 影 響 を 推 計 し た 6 （ 図 ３ － ４ ）。  

 

図 ３ － ４  金 利 差 が 縮 小 し た 場 合 の ロ ー ン 選 択 の 推 計  
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こ れ に よ れ ば 、 2 0 0 2 年 度 、 2 0 0 3 年 度 の 「 住 宅 市 場 動 向 調 査 」 の 調 査 段 階

で の 長 期・固 定 ロ ー ン 、短 期・変 動 ロ ー ン の 割 合 を 前 提 と し て 、両 者 の 0 . 2 5％

金 利 差 が 縮 小 す れ ば 長 期・固 定 ロ ー ン の 選 択 が 過 半 数 を 超 し 、0 . 5％ 金 利 差 が

縮 小 す れ ば 約 ６ 割 超 、 １ ％ 金 利 差 が 縮 小 す れ ば ７ 割 超 の 利 用 者 が 長 期 ・ 固 定

ロ ー ン を 選 択 す る こ と と な る 。  

こ の 結 論 は 、 2 0 0 4 年 末 に 認 め ら れ る フ ラ ッ ト 3 5 の 金 利 低 下 に よ る 長 期 ・

固 定 ロ ー ン の 増 加 傾 向 と も 整 合 す る 。図 ３ － ５ は フ ラ ッ ト 3 5 の 提 供 金 利（ 点

線 ） と 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 占 有 率 （ 実 線 ） の 推 移 を 示 し た も の で あ る 。 こ れ に

よ れ ば 、 フ ラ ッ ト 3 5 が 導 入 さ れ た 直 後 、 同 制 度 に よ る 住 宅 ロ ー ン は 、 住 宅

ロ ー ン 市 場 全 体 に 占 め る 割 合 で １ ％ に も 満 た な い も の で あ っ た が 、 フ ラ ッ ト
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3 5 に よ る 提 供 金 利 が 大 幅 に 低 下 し た 2 0 0 4 年 末 か ら フ ラ ッ ト 3 5 の 占 め る 割

合 は 上 昇 し 、 2 0 0 6 年 度 の 実 績 で フ ラ ッ ト 3 5 は 新 規 住 宅 ロ ー ン の 4 . 4％ を 占

め て い る （ 住 宅 金 融 支 援 機 構 調 べ ）  

フ ラ ッ ト 3 5 の 中 に は 現 行 の 民 間 金 融 機 関 の 短 期 ・ 固 定 型 の 金 利 よ り 低 い

金 利 の ロ ー ン も あ り 、 こ う し た ロ ー ン が 中 心 と な れ ば よ り 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン

へ の 選 択 が 多 く な る と 考 え ら れ る 。  

 

図 ３ － ５  フ ラ ッ ト 3 5 の 提 供 金 利 と 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 占 有 率  
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資 料 ： 国 土 交 通 省  

注 １ ： 点 線 は 提 供 金 利 の 最 低 値 （ 右 目 盛 に 対 応 ） 。  

2 ： 実 線 は 実 績 を 年 間 に 換 算 し た も の の 2 0 0 4 年 度 の 全 体 の ロ ー ン 実 績 に 占 め る 割 合 ( 左 目 盛 に 対 応 ) 。   

 

( 3 )  本 分 析 に 関 す る 課 題  

本 章 で の 分 析 方 法 は 、 ロ ー ン 選 択 に つ い て 、 ２ 段 階 ヘ ッ ク マ ン 推 定 と プ ロ

ビ ッ ト 推 定 を 用 い て 、 個 人 の 属 性 や 金 利 水 準 が ロ ー ン 選 択 に 与 え る 影 響 を 分

析 し た も の で あ る が 、 今 後 ロ ー ン 選 択 の 決 定 要 因 を よ り 詳 細 に 検 討 す る 観 点

か ら は 、 更 に 検 討 す べ き 課 題 が あ る 。  

ま ず 、 ロ ー ン 選 択 に 与 え る 要 因 と し て は 、 個 人 の リ ス ク に 対 す る 考 え 方 が

大 き く 影 響 す る 。 し か も 、 危 険 選 好 を 選 好 す る か 、 回 避 す る か と い っ た 態 度

は 、 個 人 の 置 か れ た 年 齢 や 経 済 状 態 に よ り 影 響 を 受 け る 可 能 性 が 高 い 。 そ こ

で 、 単 純 な プ ロ ビ ッ ト 推 計 に 止 ま ら ず 、 危 険 回 避 度 を 内 生 変 数 と す る 分 析 が

望 ま れ る 。 こ の 分 析 は 、 第 ４ 章 に お い て 行 う 。  
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次 に 、 住 宅 ロ ー ン 選 択 の 際 は 、 貸 付 手 数 料 や 融 資 保 証 料 の 差 異 が あ る 上 、

生 命 保 険 な ど の サ ー ビ ス も 付 属 す る こ と が 多 い 。 こ う し た 手 数 料 の 差 異 や サ

ー ビ ス の 有 無 が ロ ー ン 選 択 に 及 ぼ す 影 響 も 考 慮 す る 必 要 が あ る 。 特 に 、 最 近

民 間 金 融 機 関 は こ う し た 手 数 料 の 減 額 や サ ー ビ ス の 付 加 で 多 様 な 商 品 を 積 極

的 に 提 供 し て お り 、 こ の こ と が ロ ー ン 利 用 者 の 意 思 決 定 に 大 き な 影 響 を 与 え

る 可 能 性 も あ る 7 。 ま た 、 本 章 の 推 定 の 対 象 は 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 選 択 す

る か 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 択 す る か と い う 二 者 択 一 の 離 散 型 変 数 を 推 定 す る

も の に 止 ま っ た が 、 実 際 に は 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 中 で も 完 全 な 変 動 金 利 の も

の か ら ２ 年 、 ３ 年 、 ５ 年 か ら 1 0 年 ま で の 短 期 間 の 金 利 固 定 を 伴 う も の が あ

り 、長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 中 で も 住 宅 金 融 公 庫 融 資（ あ る い は フ ラ ッ ト 3 5）と

民 間 金 融 機 関 が 供 給 す る 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン で は 金 利 を 始 め と し た サ ー ビ ス 内

容 は 異 な り 、 ロ ー ン 利 用 者 の 選 好 や 実 際 の 選 択 の 面 に お い て も 実 際 に は よ り

多 様 で あ る 。 多 次 元 の 離 散 型 変 数 を 推 定 す る た め に は 、 多 項 ロ ジ ッ ト 分 析 を

行 う こ と が 有 効 で あ り 、 こ の 分 析 は 第 ４ 章 補 論 ３ に お い て 行 う 8 。  

さ ら に 、 長 期 の 動 学 的 最 適 化 行 動 の 観 点 か ら は 、 利 用 者 が 将 来 の 経 済 情 勢

の 変 化 に 合 わ せ て リ ス ク 回 避 的 で 費 用 最 小 化 の 行 動 を 図 り 、 適 切 な 返 済 期 間

の 設 定 や 繰 上 償 還 、 借 り 換 え を 行 う こ と が 考 え ら れ る 。 従 っ て 、 本 章 の 分 析

対 象 で あ る ロ ー ン 選 択 の 推 計 に お い て も 、返 済 期 間 の 設 定 や 将 来 の 繰 上 償 還 、

借 り 換 え に よ る ロ ー ン 選 択 の 変 更 の 可 能 性 を 織 り 込 ん だ 形 で の 分 析 を 行 う こ

と が 必 要 と な る 9 。 こ の 点 に つ い て は 第 ５ 章 で 分 析 を 行 う 。  

 

５ ． 住 宅 ロ ー ン 選 択 が 示 唆 す る 市 場 の 課 題  

 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 選 択 に 関 し て は 、 ま ず 、 そ れ ぞ れ

の 金 利 差 の 変 化 が 影 響 し 、 ま た 、 住 宅 ロ ー ン の 利 用 者 の 性 向 や 住 宅 価 格 と い

っ た 利 用 者 が 抱 え る 個 別 の 事 情 も 金 利 差 ほ ど で は な い に せ よ 、 住 宅 ロ ー ン の

選 択 に 影 響 を 与 え て い る 。こ の 点 、金 利 の 変 動 や F R M と A R M と の 金 利 差 が

F R M や A R M の 選 択 に 大 き な 影 響 を 与 え る と の ア メ リ カ に お け る 期 待 効 用 最

大 化 仮 説 や こ れ を 元 に し た 実 証 分 析 に も 概 ね 整 合 す る 結 果 と な っ た と 言 え る 。 

 た だ し 、 分 析 の 対 象 と な っ た 2 0 0 2 年 、 2 0 0 3 年 は 大 き な 金 利 変 動 は な く 、

金 利 差 が 広 が る も っ と も 大 き な 要 因 は 、 民 間 金 融 機 関 に よ る キ ャ ン ペ ー ン 等
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の 機 会 を と ら え た 金 利 の デ ィ ス カ ウ ン ト で あ り 、 こ の 金 利 デ ィ ス カ ウ ン ト が

短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 選 択 の 増 加 に 大 き な 役 割 を 果 た し 、 そ の 際 に は 、 収 入 の

安 定 し た 給 与 取 得 者 が そ う し た 機 会 を 多 く 利 用 で き た の で は な い か と 推 察 さ

れ る 1 0 。  

こ う し た 個 人 の ロ ー ン 選 択 の 結 果 、 住 宅 金 融 公 庫 改 革 後 の 日 本 に お け る 住

宅 ロ ー ン 市 場 で は 、 当 面 の 金 利 負 担 が 相 対 的 に 低 い 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン が 選 択

さ れ る 割 合 が 急 上 昇 し て い る 。 一 方 で 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン は 、 フ ラ ッ ト 3 5

の よ う に 金 利 が 低 く 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン と の 金 利 差 が 小 さ い ロ ー ン に 伸 び が

見 ら れ る も の の 、 住 宅 金 融 公 庫 融 資 の 落 ち 込 み を 完 全 に カ バ ー す る 状 況 に は

な く 、 結 果 的 に 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 割 合 が か つ て な い ほ ど に 大 き く な っ て い

る 。こ う し た 傾 向 は 、今 後 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 や 居 住 環 境 に 何 を も た ら す の か 。  

ま ず 、 現 状 で は 、 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 中 で 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン が 大 き な 割 合 を

占 め 、 し か も 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 択 し た 利 用 者 の 属 性 を 見 る と 、 住 宅 価

額 が 大 き く 、 多 く の 借 入 金 割 合 が 必 要 と な る と 考 え ら れ る 層 ほ ど 直 近 の 金 利

負 担 が 低 い 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 択 し て い る こ と に な る 。 仮 に 金 融 政 策 が 変

更 さ れ て 金 利 水 準 が 上 昇 し た 場 合 、 家 計 へ の 負 担 が 急 上 昇 し 、 住 宅 ロ ー ン の

負 担 に 耐 え 切 れ な く な る 可 能 性 の あ る 利 用 者 が 相 当 数 存 在 す る こ と 意 味 す

る 。 こ の こ と は ロ ー ン 利 用 者 に と っ て 将 来 の 大 き な リ ス ク を 与 え る だ け で な

く 、 貸 し 手 に と っ て も 大 き な 信 用 リ ス ク と な る 。 そ う し た リ ス ク へ の 懸 念 は

政 策 当 局 の 自 由 度 を 縛 る 可 能 性 す ら あ る と 考 え ら れ る 。  

ま た 、 住 宅 の 質 に 対 す る こ だ わ り が 強 い 層 が 多 く 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 選 択

す る と い う 事 情 が あ る 中 で 、 目 下 の 金 利 情 勢 か ら 、 住 宅 の 安 全 性 や 省 エ ネ ル

ギ ー 性 能 な ど に つ い て 厳 格 な 基 準 や 検 査 制 度 を 有 す る フ ラ ッ ト 3 5 な ど の 長

期 ・ 固 定 ロ ー ン が 使 わ れ ず 、 そ う し た 基 準 の な い 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン ば か り が

利 用 さ れ る と す れ ば 、 住 宅 の 質 の 確 保 ・ 改 善 が 十 分 担 保 さ れ な く な る こ と が

懸 念 さ れ る 。  

さ ら に 、 住 宅 ロ ー ン 市 場 で 短 期 ・ 固 定 ロ ー ン が 極 端 に 多 く 選 ば れ た 場 合 、

将 来 の 金 利 負 担 の リ ス ク か ら 、 住 宅 ロ ー ン 市 場 や 住 宅 需 要 に も 影 響 を 及 ぼ す

可 能 性 が 考 え ら れ る 。 こ れ は ま さ に 金 融 市 場 の 変 化 に 住 宅 ロ ー ン 市 場 や 住 宅

市 場 が 影 響 を 受 け る こ と を 意 味 す る 。  
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以 上 の よ う に 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン か 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン か と い う ロ ー ン 選 択

の 問 題 は 、 単 に 個 人 の 選 好 の 問 題 に 止 ま ら ず 、 そ の 後 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 構

造 や 居 住 の あ り 方 に 大 き な イ ン パ ク ト を 与 え る も の と 言 え る こ と か ら 、 今 後

と も 、 ロ ー ン 選 択 の 要 因 と そ の 影 響 を 注 視 す る 必 要 が あ る と 言 え る 。 以 上 の

観 点 か ら 、 第 ４ 章 で は 、 金 利 や 危 険 回 避 度 が 住 宅 ロ ー ン 選 択 に 与 え る 影 響 か

ら さ ら に 住 宅 ロ ー ン 市 場 、 住 宅 需 要 に 与 え る 影 響 を 分 析 す る 。  

 

注  

1  フ ラ ッ ト 3 5 の 制 度 の 詳 細 、 導 入 す る に 至 っ た 背 景 、 経 緯 、 制 度 の 詳 細 は 、 前 章 の

ほ か 、『 住 宅 ロ ー ン の 証 券 化  住 宅 金 融 公 庫  証 券 化 支 援 事 業 の 解 説 』 ( 2 0 0 3 )

に も 述 べ ら れ て い る 。  

2  森 泉 （ 2 0 0 3 ） は 、 ア メ リ カ に お い て 、 ロ ー ン 選 択 の 問 題 が 多 様 な 手 法 に よ っ て 分 析

の 対 象 と な っ て い る こ と を 指 摘 さ れ て い る 。 特 に 、 直 接 観 測 す る こ と が 困 難

な ロ ー ン 利 用 者 が 直 面 し た F R M と A R M の 金 利 差 を ど の よ う に 算 出 す る か で 手

法 に そ れ ぞ れ 相 違 が 見 ら れ る 。 D h i l l i o n ,  e t  a l . ( 1 9 8 7 ) は 、 金 利 差 と ロ ー ン 選

択 の 関 係 を 分 析 し て い る が 、 F R M と A R M の 金 利 差 と し て 、 長 期 国 債 と 短 期 国

債 の 金 利 差 を 用 い て い る 。 S a - A a d u  a n d  S i r m a n ( 1 9 9 5 ) は 、 選 択 さ れ な か っ た

住 宅 ロ ー ン の 金 利 に つ い て は 、 契 約 さ れ た ロ ー ン の 日 付 け に 近 い 各 タ イ プ の

住 宅 ロ ー ン の 金 利 を マ ッ チ ィ ン グ さ せ て い る 。 こ の 他 、 J o n e s ,  M i l l e r  a n d  

R i g g i o u g h ( 1 9 9 5 ) は 、 個 票 ベ ー ス の 分 析 で は な く 、 時 系 列 分 析 に よ っ て 金 利 の

絶 対 水 準 の 変 化 や 金 利 差 の 変 化 と A R M の シ ェ ア の 変 化 と の 関 係 を 分 析 し て い

る 。 本 分 析 で は 、「 住 宅 市 場 動 向 調 査 」 の サ ン プ ル か ら は 国 債 金 利 や ロ ー ン の

契 約 日 付 け な ど を 推 定 す る こ と が 困 難 で あ る こ と 、 短 期 ・ 変 動 金 利 に 関 し て

は 借 り 手 の 属 性 や 住 宅 取 得 年 次 か ら 推 定 が 可 能 で あ る こ と 等 の 事 情 か ら 後 述

の と お り セ レ ク シ ョ ン ・ バ イ ア ス を 除 去 す る 手 法 に よ っ て い る 。  

3  H e c k m a n ( 1 9 7 9 ) は 、 労 働 時 間 決 定 の モ デ ル を 構 築 す る と き に 関 係 す る 市 場 賃 金 を 計

測 す る と き 、実 際 の 賃 金 だ け で は 就 業 を 選 択 し た 労 働 者 の 賃 金 し か 計 測 で き ず 、

就 業 を 選 択 し な か っ た 労 働 者 の 賃 金 が 観 測 で き な い こ と か ら そ こ に セ レ ク シ

ョ ン ・ バ イ ア ス が 生 ず る こ と を 指 摘 し た 。 本 章 に お け る 金 利 推 定 の 問 題 も 基 本

的 に 同 様 で あ り 、 実 際 に 選 択 さ れ た 金 利 だ け で 、 長 期 ・ 固 定 金 利 、 短 期 ・ 変 動

金 利 を 推 定 す れ ば 同 様 に セ レ ク シ ョ ン ・ バ イ ア ス を 生 ず る こ と と な る 。 こ う し

た セ レ ク シ ョ ン ・ バ イ ア ス を 修 正 す る 方 法 と し て 、 本 章 で は 、 G r e e n e ( 2 0 0 3 )

に お い て 示 さ れ て い る 二 段 階 ヘ ッ ク マ ン 推 定 の 手 法 に よ る こ と と し た 。  

4  こ の う ち 、注 文 住 宅 は 、調 査 の 前 年 中 に 全 国 で 住 宅 を 建 築 し 入 居 し た 者 を 対 象 と し 、

分 譲 住 宅 は 前 年 度 中 に 首 都 圏 ・ 中 京 圏 ・ 近 畿 圏 で 住 宅 を 購 入 し て 入 居 し た 者 を
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対 象 と し て い る 。 利 用 者 の 金 利 は ア ン ケ ー ト 調 査 で は 直 接 聞 い て い な い が 、 同

調 査 で 得 ら れ た ロ ー ン 返 済 額 、 総 借 入 金 額 、 償 還 期 間 か ら 推 計 し 、 異 常 値 を 除

く こ と に よ り 分 析 の 対 象 に 加 え た 。  

5  住 宅 金 融 公 庫 に よ る 融 資 で は 、 床 面 積 に よ る 金 利 差 が 存 在 す る が 、 床 面 積 に 関 す る

ダ ミ ー 変 数 を 加 え た 推 定 も 行 っ た が 、 推 定 さ れ た 係 数 は 、 統 計 的 に は 有 意 な 値

で は な か っ た 。  

6  A m e m i y a ( 1 9 8 5 ) は 、 プ ロ ビ ッ ト 推 定 を 経 て 、 想 定 さ れ る 個 別 の 選 択 を 集 計 し た 場 合

の 全 体 の 選 択 の 予 測 値 の 分 布 が 以 下 の よ う な 正 規 分 布 に 近 似 で き る こ と を 示

し て い る 。  

  ｒ ＝ Ｎ ［ n - 1 Σ
n

Ｆ i ， n - 2 Σ
ｎ

Ｆ i （ １ － Ｆ i ）］  

  ｒ ： 予 測 値  n ： サ ン プ ル 数  

  Ｆ i ： 個 別 サ ン プ ル に お け る 累 積 密 度 関 数  

 本 推 計 は 、 こ の 式 を 用 い て 、 金 利 差 の 変 化 ( 0 . 2 5 ％ 、 0 . 5 ％ 、 １ ％ の 縮 小 ) が そ れ ぞ

れ の 個 人 の ロ ー ン 選 択 に 与 え る 効 果 を 集 計 し 、 金 利 差 の 変 化 が 利 用 者 全 体 の ロ ー ン

選 択 の 確 率 ど の 程 度 の 影 響 を 与 え る か を 推 計 し た 。  

7  H e n d e r s h o t t ,  L a F a y e t t e  a n d  H a u r i n ( 1 9 9 7 ) は 、 融 資 保 険 料 の 変 化 が F R M と A R M の

ロ ー ン 選 択 に 与 え る 影 響 を 実 証 分 析 し て い る 。  

8  L a F a y e t t e ,  H a u r i n  a n d  H e n d e r s h o t t ( 1 9 9 5 ) は 、 ３ つ の タ イ プ の 住 宅 ロ ー ン （「 F H A

付 き F R M 」「 コ ン ベ ン シ ョ ナ ル ロ ー ン ( F R M ) 」「 A R M 」） を ネ ス テ ッ ド ・ ロ ジ ッ

ト モ デ ル で 推 定 し て い る 。  

9  B e a s l a w,  I r v i n e  a n d  R a h m a n ( 1 9 9 6 ) は 、 カ ナ ダ で の モ ー ゲ ー ジ 市 場 で は 借 り 手 は モ

ー ゲ ー ジ の 生 涯 コ ス ト を 最 小 化 し 、 リ ス ク を 回 避 し よ う と し て 、 長 い 期 間

（ t e r m ） と 短 い 期 間 の ア モ チ ゼ ー シ ョ ン ( a m o r t i z a t i o n ) を 選 択 す る 行 動 を 実 証

し て い る 。  

1 0 短 期 ・ 変 動 金 利 に デ ィ ス カ ウ ン ト を 行 う こ と は ア メ リ カ で も 見 ら れ る 現 象 で あ る 。

P h i l i p  a n d  Va n d e r h o f f ( 1 9 9 1 ) は ロ ー ン 選 択 問 題 に こ の 金 利 デ ィ ス カ ウ ン ト を

織 り 込 ん だ 分 析 を 行 い 、 そ の 効 果 が 大 き い こ と を 強 調 さ れ て い る 。  
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住 宅 ロ ー ン の 利 用 者 の 選 択 行 動 は 、 前 章 で 述 べ た と お り 長 短 の 金 利 差 や

利 用 者 の 属 性 に よ る 影 響 を 受 け る が 、 金 利 水 準 の 変 化 や 危 険 回 避 度 の 要 因

も 考 慮 す る 必 要 が あ る 。 一 方 で 、 住 宅 ロ ー ン の 市 場 規 模 や 住 宅 需 要 全 体 に

も 影 響 を 与 え る こ と が 予 想 さ れ る 。 ま た 利 用 者 が 借 り 入 れ 可 能 な ロ ー ン の

量 は 、 利 用 者 の 返 済 能 力 や 選 択 だ け で な く 、 供 給 者 側 の 信 用 割 当 行 動 に よ

っ て も 制 約 を 受 け る の で は な い か 。  

本 章 は こ う し た 仮 説 の 下 で 住 宅 ロ ー ン の 選 択 関 数 を 住 宅 需 要 関 数 に 組 み

入 れ た モ デ ル を 構 築 し 、 金 利 の 変 動 、 危 険 回 避 度 な ど に よ る 住 宅 ロ ー ン の

選 択 行 動 の 変 化 が 住 宅 ロ ー ン 市 場 規 模 や 住 宅 需 要 に ど の 程 度 の 影 響 を 受 け

る か を 分 析 し 、併 せ て 供 給 者 の 信 用 割 当 に よ る ロ ー ン へ の 影 響 も 分 析 し た 。

推 計 の 結 果 、 金 利 の 上 昇 は 、 将 来 の 金 利 負 担 増 大 へ の 懸 念 か ら 長 期 ・ 固

定 ロ ー ン が 選 好 さ れ 、 １ ％ の 金 利 上 昇 に 対 し て 、 住 宅 需 要 量 は ３ ％ 程 度 減

少 す る こ と 、 ま た 、 職 業 や 勤 続 年 数 が 短 い 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 は 金 融 機 関 か

ら 信 用 割 当 を 受 け る 可 能 性 が 高 く な る こ と が 分 か っ た 。 こ の こ と は 将 来 の

金 融 市 場 の 激 変 が 住 宅 ロ ー ン 市 場 や 住 宅 需 要 に 影 響 を 及 ぼ す こ と を 意 味 す

る 。 金 融 情 勢 が 変 化 し て も 利 用 者 に 安 定 的 な 負 担 で 選 別 な く ロ ー ン を 提 供

す る フ ラ ッ ト 3 5 の 役 割 は 重 要 で あ る 。  
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１ ． 危 険 回 避 度 や 金 利 変 動 か ら 想 定 さ れ る 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 変 化  

前 章 の 分 析 で は 、 住 宅 ロ ー ン の 選 択 は 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン と 短 期 ・ 変 動 ロ

ー ン の 金 利 差 や 個 人 の 属 性 が 要 因 と な っ て い る こ と が わ か り 、 住 宅 金 融 公 庫

改 革 後 の 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 状 況 と 整 合 的 な 結 果 と な っ た 。 し か し 、 今

後 金 融 経 済 情 勢 が 変 化 し て い く 可 能 性 を 考 慮 す る と 、 金 利 水 準 が 全 体 と し て

上 昇 し て い く 場 合 、 あ る い は 、 下 落 し て い く 場 合 に 、 ロ ー ン 選 択 や ロ ー ン 市

場 が ど の よ う に 変 化 す る か を 見 通 し て い く 必 要 が あ る 。  

ま た 、 将 来 の 金 利 変 動 と い う リ ス ク を 抱 え た 中 の 意 思 決 定 で あ る 以 上 、 ロ

ー ン 選 択 は 、 危 険 に 対 し て 個 人 が ど の よ う に 判 断 す る か と い う 観 点 も 含 め た

分 析 が 必 要 と な る と 考 え る 。 こ う し た 要 素 は 、 従 来 十 分 把 握 し き れ て い な か

っ た が 、 最 近 の 行 動 経 済 学 の 発 展 に よ っ て 、 仮 想 的 な 質 問 を 通 じ て 、 大 竹 、

筒 井 ( 2 0 0 4 )や 池 田 、 大 竹 、 筒 井 ( 2 0 0 5 )に 見 ら れ る よ う に 、 危 険 回 避 度 や 時 間

選 好 率 に つ い て の 把 握 が 可 能 と な り つ つ あ り 、 ロ ー ン 選 択 の 要 因 に 加 え る 必

要 が あ る 。  

住 宅 ロ ー ン 選 択 の メ カ ニ ズ ム を 解 明 し た 上 で 問 題 に な る の は 、 住 宅 ロ ー ン 市

場 や 住 宅 市 場 、 特 に 、 住 宅 需 要 に 与 え る 影 響 で あ る 。 こ れ ま で は 、 長 期 ・ 固

定 ロ ー ン の 住 宅 金 融 公 庫 融 資 の 利 用 を し て い る 限 り 金 利 が 上 昇 し て も 負 担 が

増 加 す る リ ス ク は な か っ た 。 し か し 、 現 在 の 日 本 の 民 間 住 宅 ロ ー ン 市 場 は 短

期・変 動 ロ ー ン が 8 3 . 3％ を 占 め (国 土 交 通 省「 民 間 住 宅 ロ ー ン の 実 態 に 関 す る

調 査 」 の 2 0 0 5年 度 実 績 )、 ア メ リ カ の 住 宅 ロ ー ン 市 場 で は 逆 に 長 期 ・ 固 定 ロ

ー ン が 7 2％ ( F a n n i e  M a e ( 2 0 0 7 )  “ A  S t a t i s t i c a l  S u m m a r y  o f  H o u s i n g  a n d  

M o r t g a g e  F i n a n c e  A c t i v i t i e s ” )を 占 め て い る の と 比 較 し て 異 常 に 高 い 水 準 に

あ る 。 今 後 金 利 が 上 昇 し た 場 合 に は 利 用 者 の ロ ー ン 負 担 を 急 速 に 高 め る こ と

に な り か ね な い 。 今 後 、 利 用 者 は 当 初 の 金 利 の 低 さ を 選 択 す る か 、 将 来 の 金

利 が 上 昇 す る リ ス ク を 回 避 す る か の よ り 難 し い 選 択 に 直 面 す る こ と 意 味 し 、

そ れ が 住 宅 ロ ー ン 選 択 や 住 宅 市 場 に 大 き な 影 響 を 与 え る こ と も 想 定 さ れ る 。  

ま た 、 住 宅 ロ ー ン を 供 給 す る 側 も 、 ロ ー ン を 申 し 込 ん で き た 者 の 属 性 や ロ

ー ン 選 択 、 負 担 の 水 準 に 直 面 し て 融 資 量 を 絞 り 込 ん だ り 、 融 資 そ の も の を 断

る 信 用 割 当 を 行 う こ と で 住 宅 ロ ー ン 市 場 に 影 響 を 与 え る こ と が 考 え ら れ る 。  

そ こ で 、 こ の 章 で は 、 以 下 の ３ つ の 分 析 を 実 施 す る 。  
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第 １ に 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 選 択 す る か 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 択 す る か

の ロ ー ン 利 用 者 の 判 断 に 関 し て 、 金 利 の 水 準 、 危 険 回 避 度 な ど の 要 因 が ど の

程 度 影 響 を 与 え る か ど う か に つ い て 分 析 を 行 う 。 こ こ で 、 住 宅 ロ ー ン の 選 択  

行 動 や 選 択 を 行 う 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 の 危 険 回 避 度 を 始 め と し た 属 性 を 把 握 す

る た め 、 イ ン タ ー ネ ッ ト を 通 じ た ア ン ケ ー ト 調 査 を 実 施 し た 。  

た だ し 、 危 険 回 避 度 は 、 住 宅 ロ ー ン 選 択 の 外 生 的 な 要 因 で は な く 、 個 人 の

年 齢 、住 宅 事 情 、学 歴 な ど 個 人 の 属 性 に よ っ て も 左 右 さ れ る 。例 え ば 、短 期 ・

変 動 ロ ー ン を 選 好 す る 者 の 危 険 回 避 度 が 低 か っ た と し て も 、 そ の 原 因 は こ う

し た 個 人 の 属 性 に よ る 可 能 性 も あ る 。 ま た 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 択 す る こ

と に よ っ て 、次 の 時 点 で は 、よ り リ ス ク を 選 好 す る 可 能 性 も あ る 。さ ら に は 、

全 て の 個 人 に つ い て 危 険 回 避 率 が 統 計 デ ー タ と し て 把 握 さ れ て い る わ け で は

な い と い う 測 定 誤 差 の 問 題 も あ る 。 こ う し た 危 険 回 避 率 の 内 生 性 と 測 定 誤 差

の 問 題 を 解 決 す る た め に 、 本 研 究 で は 、 ま ず 、 危 険 回 避 率 に 影 響 を 与 え る 要

因 を 分 析 し 、 そ の 要 因 を 危 険 回 避 率 の 操 作 変 数 と し て 用 い て 推 定 さ れ た 危 険

回 避 度 と 金 利 の 動 向 や 個 人 の 属 性 が 住 宅 ロ ー ン 選 択 に ど の よ う な 影 響 を 与 え

る か に つ い て 、 プ ロ ビ ッ ト 分 析 を 通 じ て 明 ら か に す る 。  

第 ２ に 、 そ の 金 利 動 向 や 危 険 回 避 度 な ど に よ っ て 決 定 さ れ る 個 人 の 住 宅 ロ

ー ン 選 択 は 、 個 人 の 住 宅 建 設 、 購 入 に 当 た っ て 確 保 で き る 資 金 量 に 影 響 す る

も の と 考 え ら れ 、 最 終 的 に は 、 住 宅 需 要 量 に も 影 響 す る も の と 考 え ら れ る 。

そ こ で 、 第 １ の 分 析 で 推 定 さ れ た 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 選 択 に 与 え る 要 因 を 元

に 、 ロ ー ン 選 択 の 確 率 を 説 明 変 数 と す る 住 宅 需 要 を 推 定 し 、 得 ら れ た 関 数 形

を 元 に 金 利 変 動 が 与 え る 住 宅 需 要 量 へ の 影 響 を 推 定 す る も の で あ る 。  

 第 ３ に 、 民 間 金 融 機 関 が 住 宅 ロ ー ン を 供 給 す る 際 に 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 の 年

齢 や 職 業 な ど の 属 性 に よ っ て 融 資 量 を 抑 制 し た り 、 融 資 そ の も の を 断 っ た り

す る 現 象 で あ る 融 資 選 別 の 実 態 と 住 宅 ロ ー ン 市 場 へ の 影 響 に つ い て 、 プ ロ ビ

ッ ト 分 析 を 用 い て 検 証 を 行 う 。  
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図 ４ － １  個 人 の 危 険 回 避 度 と 金 利 差 は ロ ー ン 選 択 と 住 宅 需 要 を ど う 変 化 さ せ る か  

（ 第 ４ 章 の ア ウ ト ラ イ ン ）  

○ 操 作 変 数 法 に よ る 推 計  

  

 

 

 < 住 宅 需 要 説 明 変 数 >          < ロ ー ン 選 択 説 明 変 数 >           ＜ 操 作 変 数 ＞  

 

 

  

 

 

 

 

 

○ プ ロ ビ ッ ト 分 析 に よ る 信 用 割 当 分 析  

＜ 説 明 変 数 ＞  

 

 

 

                

短 期 ･ 変 動 ロ ー ン か ど う か ･ 所 得 ・ 所 得 の 見

通 し ･ 年 齢 ･ 居 住 地 ･ 安 全 へ の こ だ わ り ･ １ 次

取 得 者 か ･ 職 業 ･ 勤 続 年 数 ･ 性 別  

住 宅 価 格 水 準  

資 産 保 有 額  

同 居 家 族 数  

年 齢 ･ 性 別 ・  

住 宅 部 屋 数  

時 間 選 好 率  

住 宅 需 要 量  

融 資 選 別 の 可 能 性  

金 利 水 準 ・ 金 利

差 ・ 年 収 ・ 居 住 期

間  

前 持 家 ･ 新 築 ･ 景 気

状 況 ･ 質 へ の 選 好 ･

償 還 期 間  

危 険 回 避 度  住 宅 ロ ー ン 選 択  

 

２ ． 住 宅 ロ ー ン 選 択 と 住 宅 需 要 の モ デ ル と 推 計 方 法  

 

( 1 )   住 宅 ロ ー ン 選 択 の モ デ ル と 推 計 方 法  

 個 人 が 行 う 住 宅 ロ ー ン の 選 択 の 問 題 に つ い て は 、 前 章 で 述 べ た と お り 、 ア

メ リ カ に お い て は 、 8 0 年 代 か ら 期 待 効 用 最 大 化 仮 説 に よ る 分 析 モ デ ル が

B r u e c k n e r ( 1 9 8 6 )や A l m  a n d  F o l l a i n ( 1 9 8 7 )か ら 提 示 さ れ 、F R M と A R M と の

金 利 差 、金 利 水 準 や 借 り 手 の 属 性 が ロ ー ン 選 択 の 要 因 と し て 掲 げ ら れ て お り 、

借 り 手 の 属 性 は 危 険 回 避 度 や 将 来 消 費 の 割 引 率 に 反 映 さ れ て い る （ 詳 細 は 補
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論 １ ）。こ の 理 論 に 対 し て 多 く の 実 証 研 究 が 行 わ れ て い る が 、本 章 に お い て も 、

ロ ー ン の 選 択 に 当 た っ て 家 計 の 効 用 を 最 大 化 す る と の 期 待 効 用 最 大 化 仮 説 に

立 ち 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン と 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 選 択 に つ い て の 推 定 を 行 う 。  

 こ の 場 合 、 B r u e c k n e r ( 1 9 8 6 )の 分 析 に も 示 さ れ た と お り 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー

ン は 多 く の 場 合 、 金 利 水 準 が 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の そ れ よ り 低 い も の の 、 将 来

金 融 情 勢 の 変 化 に よ り 金 利 が 上 昇 す る リ ス ク が 存 す る 。 ロ ー ン 利 用 者 は 、 ト

レ ー ド オ フ の 関 係 に あ る 当 初 金 利 の 水 準 と 将 来 の 金 利 変 動 リ ス ク に 直 面 し な

が ら 将 来 を 含 め た 効 用 を 最 大 化 す る よ う に ロ ー ン を 選 択 す る こ と に な る の で 、

両 者 の 金 利 差 、 金 利 水 準 の ほ か 、 そ れ ぞ れ の ロ ー ン 利 用 者 が リ ス ク を 選 好 す

る か 回 避 す る か を 示 す 危 険 回 避 度 や 予 算 の 制 約 状 況 を 示 す 年 間 所 得 や 資 産 の

保 有 状 況 が ロ ー ン 選 択 に 影 響 す る 。 ま た 、 居 住 が 短 期 間 で あ れ ば 、 金 利 変 動

リ ス ク も 大 き く な く 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン に 対 す る 選 好 が 強 く な る こ と が 考 え

ら れ る こ と か ら 、 前 の 住 宅 の 居 住 期 間 、 償 還 期 間 も 、 ロ ー ン 選 択 に 影 響 す る

こ と が 想 定 さ れ る 。  

 上 記 に 述 べ た 金 利 水 準 の 状 況 や そ れ ぞ れ の 家 計 の 属 性 が 及 ぼ す ロ ー ン 選 択

へ の 効 果 を 実 証 分 析 す る た め 、 下 記 の よ う な プ ロ ビ ッ ト モ デ ル を 用 い て 推 定

を 行 っ た 。 こ の 分 析 で は 、 ロ ー ン 利 用 者 が 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 択 す る と き

は １ 、 選 択 し な い と き は ０ を と る ２ 値 の 変 数 y

。  

1  が 被 説 明 変 数 と な る 。 こ の

離 散 型 の 変 数 を 説 明 す る た め に y 1 * と い う 変 数 を 設 定 し 、 相 互 の 金 利 差 、 金

利 水 準 、 所 得 、 一 次 取 得 者 か ど う か 、 職 業 、 以 前 の 住 宅 で の 居 住 期 間 、 危 険

回 避 度 な ど の 説 明 変 数 に よ る（ ４ － １ ）式 の 計 算 の 結 果 、  y 1 *  ＞ ０ で あ れ

ば 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 び （ y 1 ＝ １ ）、 y 1 *  ≦ ０ で あ れ ば 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン

を 選 ぶ （ y 1 ＝ ０ ） よ う に 設 定 す る

た だ し 、 危 険 回 避 度 に つ い て 次 の 問 題 点 が あ る 。 ま ず 、 危 険 回 避 度 が 低 い

か ら 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 択 す る の か 、 元 々 そ の 個 人 の 属 性 の 結 果 、 危 険 回

避 度 が 低 く な っ て い る の か を 識 別 で き な い 内 生 性 の 問 題 が あ る 。 ま た 、 個 人

の 危 険 回 避 度 が 正 確 に 把 握 さ れ て い る わ け で は な い と い う 測 定 誤 差 の 問 題 も

あ る 。  

  そ こ で 、 住 宅 ロ ー ン の 選 択 に 影 響 を 与 え る 危 険 回 避 度 そ の 他 の 説 明 変 数 を

特 定 す る こ と で 住 宅 ロ ー ン 選 択 に 係 る 関 数 を プ ロ ビ ッ ト 分 析 に よ り 推 定 し 、
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危 険 回 避 度 に 影 響 を 与 え る 操 作 変 数 を 同 時 推 定 す る 。 危 険 回 避 率 を 推 定 す る

変 数 と し て は 、 上 記 の 説 明 変 数 の 他 に 、 性 別 、 学 歴 （ 大 学 を 卒 業 し て い る か

ど う か ）、 住 宅 の 部 屋 数 、 時 間 選 好 率 を 操 作 変 数 と し て 採 用 し た 。 こ の う ち 、

性 別 や 学 歴 は 個 人 の 属 性 、 資 質 に 着 目 し た 変 数 が 危 険 回 避 度 に 与 え る 影 響 を

計 測 す る も の で あ り 、 住 宅 の 部 屋 数 は 居 住 環 境 の 善 し 悪 し 、 余 裕 の 程 度 が 、

個 人 の 危 険 回 避 度 に 及 ぼ す 影 響 を 計 測 す る も の で あ り 、 N e w e y ( 1 9 8 7 ) や

Wo o l d r i d g e ( 2 0 0 2 ) に お い て 示 さ れ る よ う に 以 下 の よ う な 選 択 関 数 と し て 表

し て い る 。  





22112

121

xxy

uxyy *

                 （ ４ － １ ）  

        ０   ｙ 1 *  ＜  ０  

 

、

           １   ｙ 1 *  ≧  ０

こ こ で 、ｙ 1 *

 

 ｙ 1 * は 、 ロ ー ン 選 択 に 係 る 被 説 明 変 数 、 ｙ 2 は 内 生 変 数 （ こ の 場 合 は 危 険

回 避 度 ） x 1 は 外 生 変 数 、 x 2 は 操 作 変 数 と な る 。uと ｖ と は 誤 差 項 、β 、γ 、

π 1 、π ２ が パ ラ メ ー タ と な る 。誤 差 項 間 の 相 関 の 問 題 は 、（ ４ － １ ） 式 の 誤

差 項 と 相 関 し な い 操 作 変 数 を 選 ぶ こ と に よ り 回 避 し 、 推 定 パ ラ メ ー タ の 修 正

を 行 っ て い な い 。操 作 変 数 に つ い て は 、後 述 の と お り 外 生 性 の 検 定 を 行 っ た 。  

 

( 2 )  住 宅 需 要 の モ デ ル と 推 定 方 法  

 ( 1 )で 推 定 さ れ た 住 宅 ロ ー ン の 選 択 を 元 に 住 宅 需 要 の 推 定 を 試 み る 。住 宅 需

要 の 関 数 の 基 本 形 は 、 予 算 制 約 の 下 で 、 所 得 の 住 宅 の 需 要 者 の 効 用 を 最 大 化

し よ う と す る と 考 え ら れ る こ と か ら 、 所 得 水 準 、 資 産 の 保 有 状 況 や 家 族 数 が

住 宅 需 要 の 増 加 関 数 と な る と と も に 、 ロ ー ン 利 用 者 の 資 本 コ ス ト が 住 宅 需 要

の 減 少 要 因 と な る こ と を 前 提 に 以 下 の 関 数 形 が 仮 定 さ れ る 。  

 

)FAMILY,PROPERTY,INC,P,r(fQ                  （ ４ － ２ ）  

 

Q は 住 宅 需 要 量 、 r は 金 利 水 準 、 P は 単 位 当 た り 住 宅 価 格 、 I N C は 世 帯 年

収 、 P R O P E R T Y は 資 産 保 有 額 、 FA M I LY は 家 族 数 で あ る 。さ ら に 、長 期 ・ 固
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定 ロ ー ン と 短 期・変 動 ロ ー ン そ れ ぞ れ に つ い て 住 宅 需 要 関 数 を 推 定 し 、短 期・

変 動 ロ ー ン の 場 合 の 金 利 水 準 は 、 B r u e c k n e r ( 1 9 8 9 )が 定 式 化 し た と お り 、 居

住 期 間 や 長 期・固 定 ロ ー ン と の 金 利 差 で 推 定 す る と 、全 体 の 住 宅 需 要 関 数 は 、

以 下 の と お り と な る 。（ 詳 細 は 補 論 ２ 参 照 ）。  

FAMILY*PROPERTYlog*INClog*Plog*TERM*F*

)RTDIFFlog(*F*RTADJlog*F*F*RTFIXlog*)F(*Qlog


 210 11

3

 

                               （ ４ － ３ ）  

F は 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 選 択 の 確 率 、 R T F I X は 長 期 ・ 固 定 金 利 、 R TA D J

は 短 期 ・ 変 動 金 利 、 R T D I F F は 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン と 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン と の 金

利 差 、 T E R M は 居 住 期 間 で あ る 。  

上 記 で 得 ら れ た 式 を 元 に 住 宅 需 要 量 を 推 定 す る 。 ま ず 、 第 １ 段 階 で 、 ( 1 )

で 述 べ た 操 作 変 数 付 き プ ロ ビ ッ ト 分 析 に よ り 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 選 択 を 推 定

す る 。  

第 ２ 段 階 で（ ４ － ３ ）式 を 元 に 住 宅 需 要 量 を 推 定 す る こ と に な る が 、長 期 ・

固 定 ロ ー ン の 需 要 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン そ れ ぞ れ に つ い て 需 要 関 数 を 推 定 し て

い る こ と か ら セ レ ク シ ョ ン ・ バ イ ア ス を 生 ず る 恐 れ が あ る 。 こ れ を 除 去 す る

た め に 、 第 １ 段 階 の プ ロ ビ ッ ト 推 定 か ら 得 ら れ た 下 記 の 式 に よ り 表 さ れ る 累

積 分 布 関 数 の 数 値 を F（ 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 選 択 確 率 ） の 予 測 値 と し て 代 入

し て 推 定 す る 。  
    

)( zH                            （ ４ － ４ ）  
    

 こ こ で 、 Ｈ は 標 準 正 規 分 布 累 積 関 数 、 ｚ ’  は 第 １ 段 階 の 推 定 で 用 い ら れ た

ロ ー ン 選 択 の 説 明 変 数 、φ は 同 様 に 第 １ 段 階 で 推 定 さ れ た パ ラ メ ー タ で あ る 。

第 １ 段 階 で の 説 明 変 数 に は 危 険 回 避 度 、 経 済 の 見 通 し 、 前 の 住 宅 が 持 ち 家 か

ど う か な ど の 第 ２ 段 階 に は な い 識 別 変 数 を 有 し て い る 。  

 

( 3 )  融 資 選 別 の 要 因 分 析 と 住 宅 ロ ー ン へ の 影 響  

融 資 選 別 と は 、 民 間 金 融 機 関 が 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 の 客 観 的 な 所 得 や 返 済 能

力 の み に よ っ て 判 断 す る こ と な く 、 年 齢 や 職 業 な ど の 個 人 の 属 性 に よ っ て 融

資 の 可 否 や 融 資 量 を 判 断 す る 現 象 を 指 す 。 そ の 実 態 に つ い て 定 量 的 に 把 握 し
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た 調 査 は 乏 し い 。 国 土 交 通 省 が 実 施 し た 「 平 成 1 8 年 度 住 宅 市 場 動 向 調 査 」

に よ れ ば 、 図 １ － ２ で 示 し た と お り 、 住 宅 を 建 設 又 は 取 得 す る た め に 住 宅 ロ

ー ン を 利 用 し た 者 の う ち 民 間 金 融 機 関 か ら 融 資 を 断 ら れ た 、 あ る い は 融 資 量

を 縮 減 さ れ た と 回 答 さ れ た 者 は 約 1 7％ を 占 め て い る 。そ の 理 由 と し て 約 半 数

は 年 収 を 掲 げ て い る が 、 そ の 他 に も 職 業 や 年 齢 、 勤 続 年 数 を 理 由 と す る 融 資

選 別 も 多 く の 割 合 を 占 め て い る 。 ま た 、 国 土 交 通 省 が 民 間 金 融 機 関 に 対 し て

行 っ た 調 査 で も 、 融 資 を 行 う 際 に 考 慮 す る 事 項 （ 図 ４ － ２ ） と し て 、 所 得 水

準 や 返 済 負 担 率 と 並 ん で 、 勤 続 年 数 や 業 種 、 雇 用 先 の 規 模 等 を 掲 げ て い る も

の は 多 い 。  

 

図 ４ － ２  民 間 金 融 機 関 が 融 資 を 行 う 際 に 考 慮 す る 事 項  
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資 料 ： 国 土 交 通 省 「 平 成 1 8 年 度 民 間 住 宅 ロ ー ン の 実 態 に 関 す る 調 査 」  

 

た だ し 、 こ う し た 融 資 へ の 基 準 、 対 応 が 、 住 宅 ロ ー ン を 受 け ら れ る か ど う

か 、 融 資 量 が 減 ら さ れ る か ど う か に つ い て ど の 程 度 の 影 響 を 与 え て い る か は
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明 ら か で は な い 。 こ う し た 融 資 選 別 の 実 態 を 分 析 す る た め 、 上 記 調 査 で 融 資

選 別 を 受 け た か ど う か を 被 説 明 変 数 と し 、 回 答 者 の 所 得 、 LT V（ 住 宅 価 額 に

占 め る 借 入 額 の 割 合 ）、職 業 、年 齢 、勤 続 年 数 な ど の 個 人 の 属 性 を 説 明 変 数 と

す る プ ロ ビ ッ ト 分 析 を 行 う 。  

 

３ ． 金 利 上 昇 が も た ら す 住 宅 ロ ー ン 選 択 と 住 宅 需 要 の 変 化  

 

( 1 )  分 析 に 用 い た デ ー タ  

 住 宅 ロ ー ン の 選 択 が ど の よ う な 属 性 を 有 す る 者 に よ り 行 わ れ て い る か の デ

ー タ は 既 存 の 調 査 で は 筆 者 が 承 知 す る 限 り 把 握 さ れ て い な い 。 そ こ で 、 住 宅

金 融 公 庫 融 資 、 民 間 住 宅 ロ ー ン を 問 わ ず 、 住 宅 ロ ー ン を 利 用 し た 者 に 対 す る

ア ン ケ ー ト 調 査 を 行 い 、 利 用 者 の 居 住 す る 住 宅 、 年 収 な ど 個 人 の 属 性 に 関 す

る 質 問 の ほ か 、 危 険 回 避 度 、 時 間 選 好 率 に 対 す る 予 想 、 住 宅 の 質 （ 性 能 、 環

境 、 利 便 ） を 住 宅 を 選 ぶ 際 に 最 も 重 視 し て い る か な ど に つ い て も 質 問 を 試 み

た 。 調 査 は 2 0 0 6 年 １ 月 に 実 施 し 、 住 宅 ロ ー ン に 関 し て は 1 , 2 3 0 件 の 回 答 を

得 た 1 。 こ れ ら の デ ー タ の 詳 細 は 表 ４ － １ の と お り で あ る 2 。  

こ の う ち 、 危 険 回 避 率 は 、 K i m b a l l  e t  a l . ( 2 0 0 5 )の 手 法 に 準 拠 し 、 ①  5 0％

の 確 率 で 報 酬 が 30％ 、50％ 上 昇 す る か 、10％ 減 少 す る と い う 選 択 肢 と ② ５ ％

必 ず 報 酬 が 上 昇 す る と い う 選 択 肢 と ど ち ら を 選 択 す る か と い う 質 問 を 行 い 、

そ の 情 報 を 元 に 危 険 回 避 率 を 計 測 す る 3 。  

 時 間 選 好 率 に つ い て は 、そ れ ぞ れ の 個 人 に 対 し て 、-5％ 、0％ 、0. 1％ 、0. 5％ 、

1％ 、 2％ 、 6％ 、 10％ と い う 金 利 の 下 で 、 10 0 万 円 の 債 務 を 支 払 う 時 期 を １ ヵ

月 後 に す る か 、13 ヵ 月 後 に す る か と い う 質 問 を 行 い 、そ こ で 得 ら れ た 情 報 を

元 に 時 間 選 好 率 を 計 測 す る 4 。  
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表 ４ － １  記 述 統 計  

変 数  平 均  標 準 偏 差 最 小 最 大

長 期 ・ 固 定 選 択  0 . 5 8 8 7  0 . 4 9 2 3  0 1

住 宅 価 額 （ 万 円 ）  3 8 4 1 . 2 8 5 0  4 6 7 8 . 5 7 2 0  1 0 0 0 1 5 0 0 0 0

借 入 金 （ 万 円 ）  2 4 6 8 . 6 5 9 0  1 2 2 0 . 7 9 1 0  0 1 3 5 0 0

当 初 金 利 （ ％ ）  3 . 2 1 8 1  1 . 5 0 8 7  0 1 0

年 齢  4 4 . 0 6 7 5  9 . 8 3 2 7  2 0 8 4

世 帯 所 得  8 0 5 . 4 0 8 0  5 4 3 . 3 8 1 5  0 1 0 0 3 0

新 築 ・ 中 古 別  0 . 8 3 2 5  0 . 3 7 3 6  0 1

床 面 積  1 1 2 . 7 8 2 0  1 1 5 . 7 5 0 7  0 2 5 0 5

前 住 宅 の 居 住 期 間  8 . 7 0 3 2  9 . 3 6 5 7  0 6 0

従 前 住 宅 が 持 家 か  0 . 2 8 7 0  0 . 4 5 2 5  0 1

保 有 資 産 ( 万 円 )  1 1 5 3 . 4 1 3 0  3 6 8 4 . 6 3 8 0  0 7 8 8 4 2 . 9

質 へ の こ だ わ り  0 . 4 4 2 3  0 . 4 9 6 9  0 1

景 気 状 況 へ の 判 断  - 8 . 1 4 3 8  4 . 2 7 2 0  - 1 6 . 1 0 . 8

危 険 回 避 率  1 . 1 1 1 6  0 . 7 8 8 5  0 . 1 8 8 1 . 8 3

時 間 選 好 率  0 . 0 0 2 2  0 . 0 3 8 5  - 0 . 0 7 0 . 1 0 8 6

性 別  0 . 5 4 9 6  0 . 4 9 7 7  0 1

部 屋 数  5 . 1 6 4 2  3 . 7 5 2 4  1 7 4

同 居 家 族 数  2 . 6 1 9 5  1 . 2 1 0 0  1 7

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 2 )  住 宅 ロ ー ン 選 択 の 推 計 結 果  

 ま ず 、 住 宅 ロ ー ン の 選 択 に 関 し て 操 作 変 数 を 活 用 し た 推 計 を 行 っ た 。 詳 細

は 表 ４ － ２ の と お り で あ る 。 操 作 変 数 に つ い て の 外 生 性 テ ス ト の 検 定 は 棄 却

さ れ 、 操 作 変 数 法 を 使 用 す る こ と が 採 択 と な っ た 。  

短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 選 択 に 関 し て は 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 金 利 水 準 （ 二 乗

値 も 含 め ）、短 期 ・ 変 動 ロ ー ン と の 金 利 差 、所 得 、以 前 の 住 宅 の 居 住 期 間 、新

築 か ど う か 、 景 気 状 況 に 関 し て い ず れ も 有 意 な 結 果 を 得 た ほ か 、 操 作 変 数 に

よ っ て 推 定 さ れ た 危 険 回 避 度 と の 関 係 で は 負 の 係 数 で 有 意 な 結 果 を 得 て い る 。

こ の こ と は 、 危 険 回 避 的 で な い す な わ ち 、 危 険 選 好 的 な 利 用 者 は 、 金 利 が 変

動 す る リ ス ク を 回 避 す る よ り は 当 初 の 低 い 金 利 を 選 好 し て い る こ と を 示 し て

お り 、 個 人 の 傾 向 が 住 宅 ロ ー ン の 選 択 に も 大 き な 影 響 を 与 え て い る こ と が 明

ら か に な っ た 。 ま た 、 今 回 の 分 析 の 中 で も 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン と 短 期 ・ 変 動

ロ ー ン と の 金 利 差 や 金 利 水 準 が ロ ー ン 選 択 に は 影 響 を も た ら し て お り 、
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B r u e c k n e r  a n d  F o l l a i n ( 1 9 8 9 )が ア メ リ カ の 住 宅 ロ ー ン 市 場 に 関 し て 行 っ た

分 析 結 果 と 符 合 し 、 前 章 で ヘ ッ ク マ ン 分 析 に よ っ て 金 利 差 を 推 定 し て 行 っ た

分 析 と も 整 合 的 で あ る 。  

 

表 ４ － ２  住 宅 ロ ー ン 選 択 の 推 計  

被 説 明 変 数 ： 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 選 択 ロ ー ン 選 択 推 定 危 険 回 避 率 推 定  

金 利 差  0 . 4 2 9 5 * * * ( 0 . 5 7 1 0 ) 0 . 0 5 0 7 * *  ( 0 . 0 2 5 1 )

固 定 金 利  - 1 . 6 4 7 4 * * * ( 0 . 2 7 6 3 ) - 0 . 4 2 3 3 * * *  ( 0 . 1 5 1 2 ）

固 定 金 利 * 2  0 . 1 2 3 0 * * * ( 0 . 0 3 8 1 ) 0 . 0 5 3 5 * * *  ( 0 . 0 1 9 2 )

所 得  - 0 . 2 2 7 2 * *  ( 0 . 1 0 5 5 ) - 0 . 0 8 8 4   ( 0 . 0 6 3 5 )

前 居 住 期 間  - 0 . 0 1 5 0 * * * ( 0 . 0 0 5 6 ) - 0 . 0 0 4 3   ( 0 . 0 0 3 2 )

前 持 家  0 . 4 1 8 9 * * * ( 0 . 1 1 7 2 ) 0 . 0 7 3 9   ( 0 . 0 6 7 7 )

新 築  - 0 . 5 4 6 4 * * * ( 0 . 1 3 3 8 ) 0 . 0 0 9 8   ( 0 . 0 6 9 4 )

景 気 状 況  0 . 0 4 0 9 * * * ( 0 . 0 1 3 3 ) - 0 . 0 0 0 6   ( 0 . 0 0 7 1 )

質 へ の 選 好  - 0 . 0 4 8 5  ( 0 . 0 9 2 0 ) - 0 . 0 6 5 1   ( 0 . 0 5 2 5 )

償 還 期 間  - 0 . 0 9 4 4  ( 0 . 1 3 2 6 ) 0 . 0 3 8 7   ( 0 . 0 7 9 0 )

危 険 回 避 度  - 0 . 4 9 4 7 * *  ( 0 . 2 4 9 9 )     

年 齢    0 . 4 2 2 6 * * *  ( 0 . 1 3 8 0 )

性 別    - 0 . 2 0 4 9 * * *  ( 0 . 0 5 6 4 )

部 屋 数    0 . 2 2 4 9 * * *  ( 0 . 0 7 9 3 )

時 間 選 好 率      - 2 . 5 2 2 4 * * *  ( 0 . 6 7 4 1 )

サ ン プ ル 数       9 0 9    

W a l d  χ 2 値     2 4 8 . 8 3    

注 １ ： （ ） 内 は 標 準 偏 差 を 示 し 、 * * * , * * , * は 、 1 0 ％ 、 5 ％ 、 1 ％ の 有 意 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す 。  

２ ： 所 得 、 償 還 期 間 、 年 齢 、 部 屋 数 は 対 数 値 。  

 

( 3 )  住 宅 需 要 量 の 推 計  

次 に 、 ２ ( 2 )に 示 し た 式 に 従 っ て 、 住 宅 ロ ー ン 選 択 、 金 利 、 所 得 、 資 産 保 有

が 住 宅 需 要 に 与 え る 影 響 を 推 定 し た 。 こ こ で 、 住 宅 ロ ー ン の 返 済 額 の 所 得 に

占 め る 割 合 (返 済 負 担 率 )が 大 き い 場 合 に は 金 融 機 関 が 融 資 量 を 抑 制 す る 可 能

性 が あ る 。 国 土 交 通 省 が 実 施 し た 「 民 間 住 宅 ロ ー ン の 実 態 に 関 す る 調 査 」 に

よ れ ば 民 間 金 融 機 関 が 返 済 負 担 率 2 5％ 未 満 で 融 資 の 条 件 を 厳 し く す る 事 例

は 極 め て 稀 で あ る 。 そ こ で 、 返 済 負 担 率 が 2 5％ 未 満 の 場 合 と 2 5％ を 超 え る

も の に 分 け て 推 計 を 行 っ た 5 。 詳 細 は 表 ４ － ３ の と お り で あ る 。  
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表 ４ － ３  住 宅 需 要 関 数 の 推 定 ( 2 0 0 1 ～ 2 0 0 6 )  

  （ Ⅰ ）  （ Ⅱ ）  （ Ⅲ ）   

( 1 - F ) * ( 1 + 長 期 ・ 固 定 金 利 ) - 1 8 . 2 9 8 5 * * ( 9 . 2 9 2 4 ) - 1 7 . 0 3 2 4 * ( 9 . 1 7 6 3 ) 9 . 8 1 0 0 ( 3 6 . 4 2 8 1 )

F * ( 1 + 短 期 ･ 変 動 金 利 )  2 . 0 0 6 9  ( 1 0 . 4 6 7 3 ) - 2 . 0 3 1 4 ( 1 0 . 1 9 1 2 )  - 4 1 . 0 4 9 7 ( 4 4 . 1 7 0 7 )

F  - 0 . 9 7 7 0 * * ( 0 . 4 1 3 5 ) - 0 . 9 1 4 7 * * ( 0 . 4 0 1 9 )  1 . 3 8 0 4 ( 1 . 8 6 2 0 )

F * ( 1 + 金 利 差 )  1 2 . 5 6 5 7 * ( 7 . 5 6 8 9 ) 1 1 . 1 8 7 4 ( 7 . 2 3 5 5 )  - 1 4 . 8 4 3 4 ( 3 6 . 8 6 8 1 )

F * 前 居 住 期 間 ( 対 数 値 )  0 . 0 0 2 2  ( 0 . 0 0 4 1 ) 0 . 0 0 2 3 ( 0 . 0 0 4 0 )  0 . 0 1 6 2 ( 0 . 0 1 5 3 )

住 宅 価 格 指 数 ( 対 数 値 )  - 0 . 7 6 9 6 * * * ( 0 . 0 5 1 6 ) - 0 . 7 8 5 3 * * * ( 0 . 0 5 1 6 )  - 0 . 8 8 6 1 * * * ( 0 . 1 4 6 8 )

所 得 ( 対 数 値 )  0 . 4 0 2 6 * * * ( 0 . 0 5 1 5 ) 0 . 4 6 3 3 * * * ( 0 . 0 5 4 1 )  0 . 7 0 2 0 * * * ( 0 . 1 3 3 0 )

資 産 額 ( 対 数 値 )  0 . 0 0 8 3  ( 0 . 0 0 5 4 ) 0 . 0 0 8 3 ( 0 . 0 0 5 5 )  0 . 0 1 2 2 ( 0 . 0 1 3 0 )

同 居 家 族 数  0 . 0 7 0 2 * * * ( 0 . 0 1 6 9 ) 0 . 0 4 8 9 * * * ( 0 . 0 1 7 4 )  0 . 0 9 6 3 * * ( 0 . 0 4 1 7 )

定 数 項  1 2 . 2 4 0 7 * * * ( 0 . 7 3 5 7 ) 1 2 . 0 4 1 4 * * * ( 0 . 7 4 2 3 )  1 0 . 9 4 0 0 * * * ( 2 . 0 3 6 0 )

N 値 3 3 1 2 8 4 4 7

F 値   3 6 . 3 8 3 6 . 8 3 9 . 2 9

疑 似 R 2  0 . 4 9 1 1 0 . 5 3 2 6 0 . 6 1 8 6

注 1 ： Ⅰ は 全 体 の 推 定 、 Ⅱ は ロ ー ン 負 担 率 2 5 ％ 未 満 、 Ⅲ は ロ ー ン 負 担 率 2 5 ％ 以 上 。  

  2 ： （ ） 内 は 標 準 偏 差 を 示 し 、 * * * , * * , * は 、 1 0 ％ 、 5 ％ 、 1 ％ の 有 意 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す 。  

  3 ： F は プ ロ ビ ッ ト 分 析 か ら 推 定 さ れ る 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 選 択 の 確 率 。  

  4 ： 住 宅 価 格 指 数 は 、 都 道 府 県 地 価 調 査 の 平 均 住 宅 地 価 格 （ 東 京 圏 ･ 大 阪 圏 ･ 名 古 屋 圏 ･ そ の 他 の

地 域 に 区 分 ） と 建 築 着 工 統 計 か ら 得 ら れ た 単 位 面 積 当 た り 工 事 費 か ら 算 出 。  

 

 結 果 的 に は 、Ⅰ の 全 体 の 推 定 と Ⅱ の ロ ー ン 負 担 率 2 5％ 未 満 の も の に つ い て

推 定 結 果 も 推 定 の 有 意 性 も 大 き く 異 な る も の で は な い 。 日 本 の 融 資 量 の 決 定

は 、 返 済 負 担 率 だ け で な く 年 齢 や 職 業 な ど 個 人 の 属 性 が 要 因 に な っ て い る こ

と が 多 い こ と が 国 土 交 通 省 の 「 住 宅 市 場 動 向 調 査 」 な ど で も 現 れ て お り 、 推

定 結 果 が ア メ リ カ の 場 合 と 異 な り 大 き く 違 わ な か っ た こ と は そ の こ と が 作 用

し て い る と 考 え ら れ る 。 ま た 、 ２ ( 3 )で 推 定 し た 説 明 変 数 の う ち 、 短 期 ・ 変 動

ロ ー ン 選 択 と 住 居 の 移 動 可 能 性 を 除 い て は 有 意 な 関 係 に あ り 、 当 初 の 関 数 形

で の 仮 説 ど お り 、 住 宅 需 要 に 金 利 差 や ロ ー ン 選 択 が 影 響 し て い る こ と が 確 認

で き た 。 こ れ は B r u e c k n e r  a n d  F o l l a i n ( 1 9 8 9 )の ア メ リ カ 市 場 で の 検 証 と も

お お む ね 整 合 す る 。  

 最 後 に 、 こ れ ま で 行 っ た 住 宅 ロ ー ン 選 択 の 推 定 式 と 住 宅 需 要 の 推 定 式 を も

と に 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン 、 短 期 ・ 変 動 金 利 が 変 動 し た 場 合 の ロ ー ン 選 択 や 住

宅 需 要 の 変 化 を A m e m i y a ( 1 9 8 5 )が 示 す 方 法 に 従 っ て 推 定 し た 6 。 結 果 は 図 ４

－ ３ の と お り で あ り 、 金 利 が 上 昇 す る 局 面 で は 、 そ れ が 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の

金 利 の み の 変 動 で な い 限 り 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 割 合 が 大 き く な り 、 住 宅 需
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要 は 抑 制 的 に 作 用 す る こ と に な る 。 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の

金 利 が 共 に １ ％ 上 昇 し た 場 合 、 住 宅 需 要 は 3 . 1 2％ 縮 減 す る と の 結 論 に な る 。

こ れ は 、金 利 上 昇 に よ る ロ ー ン 負 担 の リ ス ク 拡 大 に 対 応 し て 、利 用 者 が 長 期・

固 定 ロ ー ン を 選 好 し 、 住 宅 需 要 を 抑 制 す る こ と に よ る 。  

 

図 ４ － ３  金 利 変 動 に よ る 住 宅 ロ ー ン 選 好 と 住 宅 需 要 の 変 化  
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４ ． 信 用 割 当 は ど の よ う な 事 情 で 発 生 す る の か  

 民 間 金 融 機 関 に よ る 信 用 割 当 の 分 析 を 行 う た め 、 前 章 で も 触 れ た 国 土 交 通

省 が 2 0 0 3 年 度 、2 0 0 4 年 度 に 実 施 し た「 住 宅 市 場 動 向 調 査 」の 結 果 を 利 用 し 、

民 間 住 宅 ロ ー ン に よ る 利 用 者 に つ い て 、 信 用 割 当 （ 融 資 選 別 ） を 受 け た か ど

う か を 被 説 明 変 数 と し 、所 得 、LT V（ 住 宅 価 額 に 占 め る 借 入 額 の 割 合 ）、年 齢 、

職 業 、 勤 続 年 数 等 の 個 人 の 属 性 を 説 明 変 数 で プ ロ ビ ッ ト 分 析 に よ る 推 定 を し

た 。 結 果 は 表 ４ － ４ の と お り で あ る 。  

こ の 調 査 で は 、 信 用 割 当 （ 融 資 選 別 ） を 受 け た 場 合 と は 、 住 宅 ロ ー ン 利 用

者 が 民 間 金 融 機 関 に 融 資 の 申 し 込 み を し て 融 資 を 断 ら れ た か 、 あ る い は 融 資

量 の 制 限 を 受 け た 場 合 を 指 し て い る 。  

 こ の 結 果 か ら は 、所 得 や LT V の 状 況 か ら 民 間 金 融 機 関 が 住 宅 ロ ー ン 利 用 者
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の 返 済 能 力 や 担 保 能 力 に 着 目 し て 融 資 の 可 否 や 融 資 量 の 制 限 を 行 う 可 能 性 も

大 き い も の の 、 融 資 選 別 に 関 し て は 、 年 齢 、 職 業 が 正 に 係 数 で 、 勤 続 年 数 が

負 に 有 意 と な っ て お り 、 こ れ ら 直 接 返 済 能 力 と 関 わ ら な い 個 人 の 属 性 も 融 資

判 断 の 要 因 と な っ て お り 、 民 間 金 融 機 関 に 信 用 割 当 が 存 在 し て い る こ と が う

か が わ れ 、 供 給 側 の こ う し た 行 動 も 融 資 量 に 影 響 を 及 ぼ す 可 能 性 が あ る 。  

 

表 ４ － ４  信 用 割 当 の プ ロ ビ ッ ト 分 析  

 係 数 標 準 偏 差

短 期 ロ ー ン か ど う か  0 . 2 5 9 3 *  0 . 1 3 6 0  

所 得 ( 対 数 値 )  - 0 . 3 8 4 1 * *  0 . 1 3 8 3  

L T V （ 借 入 額 / 住 宅 価 額 ）  1 . 0 1 1 4 * * * 0 . 2 6 8 4  

所 得 の 見 通 し  0 . 0 9 9 5 *  0 . 0 5 5 1  

年 齢 （ 対 数 値 ）  0 . 8 9 6 4 * * * 0 . 3 4 1 4  

東 京 2 3 区 内 か ど う か  0 . 6 6 0 4 * * * 0 . 2 0 1 5  

安 全 へ の こ だ わ り  0 . 0 3 5 4  0 . 1 0 9 0  

１ 次 取 得 者 か  0 . 0 7 5 0  0 . 1 2 6 3  

職 業 ( 農 業 ･ 自 営 業 者 )  0 . 4 0 2 8 * * * 0 . 1 5 4 2  

勤 続 年 数  - 0 . 0 3 2 6 * * * 0 . 0 0 7 3  

性 別  - 0 . 0 6 4 5  0 . 2 8 4 2  

定 数 項  - 2 . 7 8 4 * *  1 . 3 7 1 6  

サ ン プ ル 数  1 0 7 6  

L R  χ 2 値       8 6 . 8 8  

注 ： * * * , * * , * は 、 1 0 ％ 、 5 ％ 、 1 ％ の 有 意 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す 。  

 

５ ． 金 融 市 場 に よ る 住 宅 ロ ー ン 市 場 と 住 宅 市 場 へ の 影 響 と そ の 課 題  

 本 章 に お い て 行 っ た 推 計 は 、 今 後 金 利 水 準 が 変 動 し た 場 合 の 住 宅 ロ ー ン 市

場 の 将 来 の 姿 を 予 測 す る も の で あ る 。 検 証 の 結 果 、 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 は 各 個

人 が 危 険 に 対 す る 態 度 に よ っ て ロ ー ン 選 択 は 影 響 を 受 け 、 金 利 上 昇 が 生 じ た

場 合 、 ロ ー ン 負 担 の リ ス ク を 回 避 す る 動 機 か ら 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン へ の 選 好 が

強 ま る こ と 、 リ ス ク 増 大 へ の 懸 念 か ら 住 宅 需 要 を 抑 制 さ せ る 効 果 が あ る こ と

が 明 ら か に な っ た 。 今 後 、 金 利 が 急 激 に 上 昇 し た 場 合 、 住 宅 需 要 に も 負 の 影

響 が 生 ず る こ と が 懸 念 さ れ る 。 そ の 点 で は 、 金 利 の 変 化 に 対 し て も 、 利 用 者

の 負 担 や 住 宅 需 要 に 大 き な 影 響 を 与 え な い セ ー フ テ ィ ネ ッ ト と も い え る フ ラ
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ッ ト 3 5 を は じ め と す る 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の ツ ー ル は 重 要 で あ る 。  

ま た 、 融 資 を 断 っ た り 、 融 資 量 を 縮 減 す る 信 用 割 当 に 関 し て は 、 所 得 水 準

や 返 済 能 力 ば か り で な く 、 職 業 や 勤 続 年 数 も 作 用 し て い る 可 能 性 が 高 く 、 現

実 に 信 用 割 当 を 受 け る 者 は 融 資 量 も 少 な く な る こ と が 明 ら か に な っ た 。 こ の

点 、 金 融 機 関 が 返 済 能 力 に 着 目 し て 融 資 を 断 る こ と は や む を 得 な い が 、 年 齢

や 勤 続 年 数 な ど 直 接 に は 返 済 能 力 に 関 係 の な い 事 項 で 融 資 を 断 る 融 資 選 別 は

本 人 の 生 活 努 力 、勤 労 意 欲 と は 関 係 の な い と こ ろ で 選 別 さ れ る こ と を 意 味 し 、

新 た な 格 差 を 生 む こ と が 懸 念 さ れ る 。 そ こ で 、 客 観 的 に 返 済 能 力 が あ る こ と

が 明 ら か な 者 が 融 資 選 別 を 受 け な い 仕 組 み が 必 要 と 考 え る 。 フ ラ ッ ト 3 5 の

仕 組 み で は 金 融 機 関 が 信 用 リ ス ク を 負 う こ と は な く 融 資 選 別 の 懸 念 が な い 。

フ ラ ッ ト 3 5 は 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 供 給 す る 機 能 を 有 し て い る こ と ば か り で

な く 、 信 用 割 当 を 防 止 す る 機 能 も 有 し て い る こ と に つ い て 積 極 的 に 評 価 す べ

き と 考 え ら れ る 。  

 

補 論 １ ： 住 宅 ロ ー ン 選 択 の 理 論  

 

B r u e c k n e r ( 1 9 8 6 )は 、 期 待 効 用 最 大 仮 説 に 基 づ き ２ つ の 期 間 の 住 宅 ロ ー ン

の 需 要 モ デ ル を 構 築 し て い る 。 こ こ で 、 時 点 ０ の 金 利 を i 0 、 貸 出 金 利 を r

kと

、

0

0 、

次 の 時 点 １ で の 調 達 金 利 を i 1 、貸 出 金 利 を r 1 と し 、利 ざ や（ マ ー ジ ン ）を ｍ 、

金 利 上 昇 幅 の 上 限 （ キ ャ ッ プ ） を す れ ば 、 長 期 ･固 定 ロ ー ン は ｋ ＝ ０ の 状

態 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン は ｋ ＝ ∞ の 状 態 と 表 現 で き る 。 ま た 、 そ れ ぞ れ の 期 の

所 得 を そ れ ぞ れ y 0 y 1 、住 宅 規 模 を vと し 、φ を ２ つ の 期 間 の 割 引 率 、 fを 金

利 i １ の 確 率 関 数 と す れ ば 、 ロ ー ン 利 用 者 の 効 用 は 以 下 の 式 で 表 せ る 。  

  









ki

i

ki

fd)v)kmi(y(ufdi)v)mi(y(u)v)mi(y(uL
0

1011
0

1100  

 ( 補 １ － １ )  

 

 上 記 の 式 を そ れ ぞ れ ｋ 、ｍ に つ い て 偏 微 分 す る と そ れ ぞ れ 負 の 数 値 を と り 、

以 下 の ② 式 に 整 理 す れ ば 、 効 用 一 定 の 元 で は 、 ｋ 、 ｍ に 関 す る 無 差 別 曲 線 か
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ら 最 適 の ロ ー ン 選 択 を 行 う こ と に な り 、 ｋ と ｍ と は 、 ｍ が 上 昇 す れ ば 、 ｋ が

下 が る 代 替 関 係 に あ る 。  

0

101
0

11100

101

0

0

0 





 



























fdi)v)kmi(y(ufdi)v)mi(y(u)v)mi(y(u

fdi)v)kmi(y(u

m
L

k
L

k

m

ki

ki

ki     

（ 補 １ － ２ ）  

 

 さ ら に 、 上 記 の 式 の 効 用 関 数 を 危 険 回 避 度 一 定 の 指 数 型 効 用 関 数 と し て

u( x ) = - e - σ X 、 σ ＞ ０ と す れ ば 、 以 下 の 式 に 変 形 で き る 。  

 




























ki

ki
vikikvyy

ki

fdifdiee

fdi
k

m

0

0
1010

0

11
0

)()(1

1

1


  （ 補 １ － ３ ）  

 

  （ 補 １ － ３ ）式 を 分 析 す る こ と に よ り 、危 険 回 避 度 が 低 い こ と（ σ が 低 い ）

や 所 得 上 昇 の 見 通 し（ y 1 ― y 0 ）は 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 選 好 に 向 か う こ と を 示

し て い る 。  

 

補 論 ２ ： 住 宅 ロ ー ン 選 択 を 元 に し た 住 宅 需 要 の モ デ ル  

 

 こ こ で は 、 以 下 の （ ４ － ２ ） 式 を 元 に B r u e c k n e r ( 1 9 8 9 )の 示 し た 方 式 に 準

拠 し つ つ 、 住 宅 需 要 関 数 を 導 出 す る （ Q は 住 宅 需 要 量 、 r は 金 利 水 準 、 P は

単 位 当 た り 住 宅 価 格 、 FA M I LY は 家 族 数 ）。  
 

)FAMILY,PROPERTY,INC,P,r(fQ                 （ ４ － ２ ）  

 

こ こ で 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 利 用 し て 住 宅 を 取 得 し よ う と す る 場 合 の 住 宅

需 要 量 Q f  は 、 弾 力 性 一 定 型 の 需 要 関 数 を 想 定 し た 場 合 、 以 下 の よ う に 示 さ

れ る 。  
  

 uFAMILYexpPROPERTYINCPArQ ff                 （ 補 ２ － １ ）  

 

 次 に 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 利 用 し て 住 宅 を 取 得 す る 場 合 の 住 宅 需 要 量 を 推
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定 す る 際 に も 、 所 得 、 保 有 資 産 や 家 族 数 に 係 る 弾 力 性 は 同 じ と 仮 定 し 、 金 利

と 住 宅 価 格 に 係 る 弾 力 性 の み 異 な る と す れ ば 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 利 用 に 係 る

住 宅 需 要 関 数 は 以 下 の と お り と な る 。  
  

 uFAMILYPROPERTYINCPARQ aa   exp             （ 補 ２ － ２ ）  
  

 こ こ で 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 択 す る 確 率 を T Y P E と す れ ば 、（ 補 ２ － １ ）

式 と （ 補 ２ － ２ ） 式 か ら 住 宅 需 要 関 数 を 以 下 の よ う に な る 。  
 

)exp(*)1(* uFAMILYPROPERTYINCPRArQ TYPE

a

TYPE

f                 （ 補 ２ － ３ ） 

 

 こ の 式 の 対 数 を 取 る と 、 以 下 の 式 と な る 。  
  

uFAMILY*PROPERTYlog*INClog*

Plog*Rlog*TYPE*rlog*)TYPE(*Qlog a

f


 1

   （ 補 ２ － ４ ） 

 

こ の う ち 、 R a は 、短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 最 終 的 な 金 利 水 準 で あ る 。短 期 ・ 変

動 ロ ー ン の 場 合 、 最 終 的 な 金 利 の 負 担 は 金 融 情 勢 に よ っ て 金 利 が 変 動 す る こ

と か ら 、 当 初 金 利 だ け で は 判 断 で き な い 。 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン 金 利 と 短 期 ・ 変

動 ロ ー ン の 金 利 差 は 、 そ の 数 値 が 大 き く な れ ば 短 期 ・ 変 動 金 利 を 引 き 上 げ る

見 直 し が 行 わ れ る 可 能 性 が 高 く な る こ と か ら 、 こ の 金 利 差 は 最 終 的 金 利 負 担

を 説 明 す る 変 数 と な る 。 ま た 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 利 用 者 の 居 住 期 間 が 短 い

場 合 に は 金 利 負 担 増 加 の 可 能 性 は 小 さ く な り 長 期 間 に な れ ば 大 き く な る 。 こ

の こ と か ら 居 住 継 続 の 可 能 性（ 本 章 の 実 証 分 析 で は 前 住 宅 の 居 住 期 間 を 使 用 ）

も 金 利 負 担 に 影 響 を 与 え る 変 数 と な る 。 以 上 の こ と か ら 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の

金 利 負 担 を 推 定 す る と 以 下 の と お り と な る 。  
 

)TERMexp()rr(BrR afaa  1                    （ 補 ２ － ５ ） 

  

対 数 形 を 取 る と R a は 以 下 の 式 に な る 。  
 

TERM*)rrlog(*rlog*Rlog afaa 3210 1              （ 補 ２ － ６ ） 
 

 （ 補 ２ － ４ ） 式 と （ 補 ２ － ６ ） 式 か ら 以 下 の よ う な 住 宅 需 要 関 数 と な る 。  
 

FAMILY*PROPERTYlog*INClog*Plog*TERM*F*

)RTDIFFlog(*F*RTADJlog*F*F*RTFIXlog*)F(*Qlog


 210 11

3

 （ 補 ２ － ７ ）  
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F は 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 選 択 の 確 率 、 R T F I X は 長 期 ・ 固 定 金 利 、 R TA D J

は 短 期 ・ 変 動 金 利 、 R T D I F F は 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン と 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン と の 金

利 差 で あ る 。  

 

補 論 ３ ： 多 数 の ロ ー ン 選 択 肢 か ら の 選 択 モ デ ル と そ の 実 証  

 

 第 ３ 章 及 び 本 章 に お い て は 、住 宅 ロ ー ン の 種 類 を 長 期・固 定 ロ ー ン と 短 期・

変 動 ロ ー ン の ２ 種 類 に 大 別 し て き た が 、 実 際 は 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 中 に も

金 利 が 随 時 変 動 す る 変 動 ロ ー ン と 金 利 の 固 定 期 間 が ２ 年 、３ 年 、５ 年 、 1 0 年

以 内 と 異 な る 。 ま た 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 中 に も 、 住 宅 金 融 公 庫 の 直 接 融 資

や フ ラ ッ ト 3 5 の 他 に 、民 間 金 融 機 関 に よ る 金 利 が 1 0 年 以 上 固 定 さ れ た ロ ー

ン が あ る 。 こ れ ら の ロ ー ン は 、 金 利 の 固 定 期 間 に よ っ て 本 章 で 取 り 扱 っ た 金

利 差 や 金 利 変 動 の 住 宅 ロ ー ン 選 択 に 対 す る 影 響 の 程 度 も 異 な る と 考 え ら れ る 。 

 そ こ で 、 多 項 ロ ジ ッ ト 分 析 を 用 い て 、 多 く の 選 択 肢 を 有 す る 民 間 の 住 宅 ロ

ー ン の 選 択 に 対 し て 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン と 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 金 利 差 と 金 利

水 準 の 変 化 が 与 え る 影 響 に つ い て 検 証 を 行 っ た 。  

多 項 ロ ジ ッ ト 分 析 は 、 以 下 の 式 で 推 定 さ れ る 。 こ こ で 、 k は 民 間 の 住 宅 ロ

ー ン の 選 択 肢 を 示 し 、 ｘ は 説 明 変 数 、 β は パ ラ メ ー タ と な る 。  

 
 
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 
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
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







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m

p

j
jmij

p

j
jkij

i

xexp

xexp

kYPr

1 0

0
                  （ 補 ３ － １ ）  

 以 上 の 式 を 元 に 分 析 す る こ と に よ り 、 複 数 の 住 宅 ロ ー ン に 影 響 す る 説 明 変

数 の 推 定 を 行 う こ と と す る 。  

民 間 住 宅 ロ ー ン の 選 択 肢 は 、 ① 変 動 ロ ー ン (変 動 )、 ② ２ 年 間 金 利 が 固 定 さ れ

た ロ ー ン (２ 年 固 定 )、 ③ ３ 年 間 金 利 が 固 定 さ れ た ロ ー ン ( ３ 年 固 定 )、 ④ ５ 年

間 金 利 が 固 定 さ れ た ロ ー ン (５ 年 固 定 )、⑤ 1 0 年 未 満 金 利 が 固 定 さ れ た ロ ー ン

( 1 0 年 未 満 固 定 )、⑥ 1 0 年 以 上 金 利 が 固 定 さ れ た ロ ー ン (長 期 固 定 )と し た 。ま

た 、 説 明 変 数 は 、 本 章 で 取 り 上 げ た 個 人 の 属 性 の ほ か 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン と

短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 金 利 差 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 金 利 水 準 （ ２ 乗 値 を 含 む ）
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を 用 い て 、 金 利 の 変 動 、 金 利 水 準 と ロ ー ン 選 択 と の 関 係 を 検 証 し た 。 対 象 デ

ー タ は 、デ ー タ 数 の 多 い 第 ５ 章 で 行 っ た イ ン タ ー ネ ッ ト 調 査 の 結 果 を 用 い た 。

分 析 結 果 は 以 下 の 図 の と お り で あ る 。  

 

図 補 ４ ― １  金 利 変 動 と 金 利 差 が 民 間 ロ ー ン の 選 択 肢 に 与 え る 影 響  

0.19 0.13 0.13 0.11 0.11

-0.20

-2.77

-4.54
-4.19

-3.06

-1.16
-0.74

-5.00

-4.00

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

変動 2年固定 3年固定 5年固定 10年未満固定 長期固定

金利差 金利水準
 

注 ： 係 数 は 公 庫 融 資 ・ フ ラ ッ ト 3 5 を 標 準 と し た 係 数 で あ る 。  

 

 以 上 の 結 果 か ら は 、 金 利 差 が 大 き く な る に つ れ 、 金 利 の 固 定 期 間 が 短 い ロ

ー ン に 対 す る 選 好 が 増 大 し 、 金 利 水 準 が 上 昇 す る ほ ど 、 固 定 期 間 が 長 い ロ ー

ン へ の 選 好 が 増 大 す る 関 係 に あ る こ と が 分 か る 。こ れ は 、本 章 で 行 っ た 長 期・

短 期 に 二 分 し た 結 論 と 整 合 し 、 金 利 が 変 動 か 固 定 期 間 が 短 い ほ ど 、 低 金 利 の

局 面 で は 長 短 の 金 利 差 が 大 き く な り 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 選 好 が 強 ま り 、 金 利

上 昇 局 面 で は 、 将 来 の 金 利 負 担 上 昇 の リ ス ク は 固 定 期 間 が 短 い ほ ど 大 き く な

り 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン へ の 選 好 が 強 ま る こ と に な る 関 係 を 表 し て い る と 考 え ら

れ る 。上 記 の 分 析 は 、ロ ー ン の 種 類 を 細 分 化 し た モ デ ル を 示 し た も の で あ り 、

最 近 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 実 態 に 適 っ た ロ ー ン 分 析 が 可 能 に な る と 考 え ら れ る 。 

 

注  

1   ア ン ケ ー ト 調 査 は 、調 査 会 社 に 登 録 し て い る モ ニ タ ー の 方 の 中 か ら 年 齢 構 成 や 職 業

構 成 が 国 勢 調 査 等 の  構 成 に 合 致 す る よ う に 抽 出 し た 6 , 7 1 7 人 に 対 し て 、 現 在

 89



 

居 住 し て い る 住 宅 や 住 み 替 え 意 向 に 関 す る ア ン ケ ー ト を イ ン タ ー ネ ッ ト を 通

じ て 行 い 、 イ ン タ ー ネ ッ ト を 通 じ て 回 答 の あ っ た 者 4 , 3 1 6 件 （ 回 収 率 6 4 . 3 ％ ）

の う ち 、住 宅 金 融 公 庫 融 資 や 民 間 住 宅 ロ ー ン を 問 わ ず 住 宅 ロ ー ン を 利 用 し て 住

宅 を 取 得 し た と の 回 答 を 得 た 1 , 2 3 0 件 を 対 象 と し た 分 析 で あ る（ 誤 差 率 は 5 0 ％

の 認 知 率 で 2 . 8 5 ％ ）。 あ ら か じ め 登 録 さ れ た モ ニ タ ー か ら サ ン プ ル を 抽 出 し て

イ ン タ ー ネ ッ ト を 操 作 で き る 者 に 対 し て 調 査 を 行 っ た と い う 点 で 無 作 為 抽 出

2

の 対 象 と な っ

3

昇 す る か 1 0 ％ 報 酬 が 減 少 す る 選 択

肢 を 示 さ れ て 後 者 を 選 ん だ 回 答 者 は 、危 険 回 避 度 一 定 型 の 効 用 関 数 を 仮 定 す る

と 、 以 下 の 等 式 で 求 め る γ の 値 が 危 険 回 避 度 の 上 限 と な る 。  

で は な い 。  

長 期 ･固 定 ロ ー ン 選 択 ( ダ ミ ー ) は １ を 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン を 選 択 し た 場 合 、 ０ を 短 期 ・

変 動 ロ ー ン を 選 択 し た 場 合 と す る 。 新 築 ・ 中 古 の 別 （ ダ ミ ー ） は 新 築 を １ 、 中

古 を ０ と す る 。前 住 宅 の 居 住 期 間 は ロ ー ン 利 用 す る 以 前 に 住 ん だ 住 宅 の 居 住 年

数 を 示 す 。 従 前 住 宅 が 持 ち 家 か ど う か （ ダ ミ ー ） は 持 ち 家 の 場 合 を １ 、 そ れ 以

外 を ０ と す る 。 住 宅 の 質 へ の こ だ わ り （ ダ ミ ー ） は 、 住 宅 の 性 能 、 利 便 、 環 境

を 居 住 を 決 め る 場 合 に 重 視 す る こ と が ら と し て 掲 げ た 者 は １ 、費 用 や 規 模 を 掲

げ た 者 を ０ と す る 。 景 気 状 況 へ の 判 断 は 旧 経 済 企 画 庁 ･内 閣 府 が 実 施 し た 消 費

動 向 調 査 の 暮 ら し 向 き の 指 数 の 5 0 （ 代 わ ら な い ） と の 差 を そ れ ぞ れ 対 応 す る

年 月 の サ ン プ ル に 当 て は め て い る 。性 別（ ﾀ ﾞ ﾐ ｰ）は 男 性 を １ 、女 性 を ０ と し た 。

ま た 、金 利 差 は 、実 際 に 利 用 し た ロ ー ン の 金 利 と そ の と き に 比 較

た ロ ー ン の 金 利 と の 差 で あ り 、後 者 は ロ ー ン 実 行 時 の 年 月 に 対 応 す る ロ ー ン 金

利 を サ ン プ ル に 当 て は め て い る 。  

 危 険 回 避 度 は 、 K i m b a l l  e t  a l .  ( 2 0 0 5 ) で 行 わ れ た 手 法 に 準 拠 し 、 質 問 の 回 答 か ら 、

回 答 者 が 持 ち う る 危 険 回 避 度 の 範 囲 を 設 定 す る 。例 え ば 、５ ％ 確 実 に 報 酬 が 上

昇 す る 選 択 肢 と 5 0 ％ の 確 率 で 5 0 ％ 報 酬 が 上

  111

の 危 険 許 容

4 ( 2 0 0 5 ) の 考 え 方 に 準 拠 し 、 質 問 の 回 答 か ら 得 ら れ

て の 時 間 選 好 率 を 求 め る  

 金 利 の 変 化 に よ る 個 人 の ロ ー ン 選 択 に 与 え る 影 響 と 利 用 者 全 体 の 変 化 を 推 計 す る

方 法 は 、 前 章 注 ６ に 示 し た A m e m i y a ( 1 9 8 5 ) に よ る 方 法 と 同 様 で あ る 。  

 





 )05.01()1.01(
5.0

5.1
5.0

111  

同 様 の 手 順 で 危 険 回 避 度 の 範 囲 を 求 め 、 そ の 逆 数 を 危 険 許 容 度 と し 、 そ

度 が 対 数 正 規 分 布 に 従 う と 仮 定 し 、 そ の 分 布 の 下 で 各 回 答 者 の カ テ ゴ リ ー に つ い て

危 険 許 容 度 の 期 待 値 を 求 め 、 そ の 逆 数 を 危 険 回 避 度 の 期 待 値 と し た 。  

 時 間 選 好 率 は 、 池 田 、 大 竹 、 筒 井

た 各 個 人 の 時 間 選 好  率 の 範 囲 が 正 規 分 布 に 従 う と 仮 定 し 、そ の 分 布 の 下 で の

各 範 囲 に つ い

5  ア メ リ カ で は B r u e c k n e r  a n d  F o l l a i n ( 1 9 8 7 ) が 返 済 負 担 率 2 8 % 以 上 と 2 8 ％ 未 満 で 同 様 の 分

析 を 行 っ て い る 。  
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第５章  住宅ローンのライフサイクルの中での選択とその影

響  

 

 

 

 

 

＜ 第 ５ 章 の 要 旨 ＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分 析 の 結 果 、 金 利 下 落 局 面 で は 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン か ら 短 期 ・ 変 動 ロ ー

ン へ 、 金 利 上 昇 局 面 で は 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン か ら 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン へ の 借

り 換 え が 発 生 し 、 延 滞 等 に 関 し て は 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 利 用 者 、 時 間 選

好 率 の 高 い 者 に 多 く 見 ら れ る こ と が 分 か っ た 。 ま た 、 推 計 に よ れ ば １ ％ の

金 利 上 昇 で 15％ 程 度 の 長 期・固 定 ロ ー ン へ の 借 り 換 え が 起 こ り 、10％ の 年

収 減 で 20％ 程 度 の 延 滞 等 の 増 加 が 生 ず る こ と が わ か っ た 。こ の よ う に 借 り

入 れ 後 の 行 動 や 事 象 も そ の 時 々 の 金 融 経 済 情 勢 の 影 響 を 借 り 入 れ 後 に 長 期

間 に 渡 っ て 受 け る こ と に な る 。 最 近 の 近 年 の サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の 問 題 も

ま さ に こ う し た 住 宅 ロ ー ン の 本 質 に 関 わ る 問 題 で あ り 、 有 効 な セ ー フ テ ィ

ネ ッ ト の 整 備 が 求 め ら れ る 。  

本 章 で は 、 米 国 で も 幅 広 く 行 わ れ て い る 、 比 例 ハ ザ ー ド モ デ ル を 利 用 し

て 、 時 系 列 の 変 化 に よ っ て 生 ず る 期 限 前 償 還 等 の 事 象 を 、 金 利 水 準 の 変 化

や 利 用 者 の 危 険 回 避 度 、 時 間 選 好 に よ っ て 分 析 し た 。  

住 宅 ロ ー ン 市 場 に つ い て は 、 ロ ー ン 実 行 時 だ け で な く そ の 後 の 利 用 者 の 借

り 換 え 、 期 限 前 償 還 、 延 滞 等 の 分 析 す る こ と は 住 宅 ロ ー ン の ラ イ フ サ イ ク

ル を 通 じ た 選 好 状 況 を 解 明 す る 上 で も 、MBS の 価 格 評 価 を 行 う 上 で も 重 要

で あ る 。  
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１ ． 住 宅 ロ ー ン の 借 り 入 れ 後 の 利 用 者 の 行 動 の 変 化  

 前 章 ま で は 、 当 初 の 住 宅 ロ ー ン の 選 択 行 動 と そ の 影 響 を 中 心 に 議 論 を 進 め て

き た が 、 ロ ー ン 借 り 入 れ 中 の 返 済 行 動 、 具 体 的 に は 期 限 ど お り の 返 済 を 続 け る

か 、 期 限 前 償 還 を 行 う か 、 借 り 換 え を 行 う か 、 あ る い は ロ ー ン の 返 済 の 延 滞 す

る か 、 減 免 を 受 け る か 、 借 り 入 れ を 断 念 す る か に つ い て も 個 人 の 属 性 や 金 融 情

勢 の 影 響 を 受 け る と こ ろ は 大 き い 。 特 に 、 直 近 の 日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 で は 、

急 速 に 多 様 な 商 品 が 提 供 さ れ 、 そ れ と と も に 、 金 融 情 勢 の 変 化 に あ わ せ て 、 ロ

ー ン 利 用 者 の 側 も 、 借 り 換 え や 新 た な 借 り 換 え を 伴 わ な い 期 限 前 償 還 を 行 う ケ

ー ス が 多 く 見 ら れ る よ う に な っ て い る 。最 近 で は 、金 利 の 低 下 傾 向 に 合 わ せ て 、

住 宅 金 融 公 庫（ 2007 年 ４ 月 よ り 独 立 行 政 法 人 住 宅 金 融 支 援 機 構 に 移 行 ）の 利 用

者 が 相 対 的 に 借 入 金 利 の 低 い 短 期 ・ 変 動 金 利 の 民 間 住 宅 ロ ー ン に 借 り 換 え る 現

象 が 認 め ら れ た 。 ま た 、 日 本 で の 右 肩 上 が り 経 済 の 終 焉 と そ の 後 の 経 済 の 停 滞

に 伴 い 、 住 宅 ロ ー ン の 返 済 の 延 滞 や 金 融 機 関 に よ る 減 免 あ る い は 融 資 保 証 機 関

に よ る 代 位 弁 済 の ケ ー ス が 増 加 し て い る と 言 わ れ て い る 1 。  

今 後 、 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 は 、 自 ら の 居 住 事 情 や 金 利 情 勢 に あ わ せ て 、 自 分 の

効 用 が 最 大 に な る よ う に 住 宅 ロ ー ン の 返 済 の 態 様 や 経 路 を 選 択 し て い く も の と

考 え ら れ る 。 こ う し た 住 宅 ロ ー ン の 返 済 の 過 程 の メ カ ニ ズ ム を 明 ら か に す る こ

と は 、 住 宅 ロ ー ン 債 権 を 保 有 し 、 資 産 と 負 債 の バ ラ ン ス を 常 に 考 慮 す る 金 融 機

関 に と っ て 重 要 で あ り 、 特 に 住 宅 ロ ー ン 債 権 を 担 保 と す る 証 券 化 が 進 行 し て い

る 現 状 で は 、 そ う し た 資 産 担 保 証 券 (MBS)の 価 格 付 け を 決 定 す る 要 因 と な る 。

ま た 、 安 定 的 な 返 済 に よ る 住 宅 の 取 得 を 実 現 し て い く 住 宅 政 策 の 観 点 か ら も 、

家 計 に お け る ロ ー ン 償 還 の メ カ ニ ズ ム の 解 明 は 必 要 で あ る 。  

日 本 に お い て は 、 期 限 前 償 還 や 延 滞 等 に 関 す る 実 証 分 析 は 、 住 宅 ロ ー ン を 実

施 す る 金 融 機 関 が そ の デ ー タ を 公 表 し て い な い た め か 、 ほ と ん ど 行 わ れ て お ら

ず 、 わ ず か に 、 杉 村 ( 2003 )、 一 條 、 森 ( 2006 )及 び 岸 本 、 金 、 松 本 ( 2006 )に お い

て 分 析 が 行 わ れ て い る 。  

本 章 で は 、 イ ン タ ー ネ ッ ト を 通 じ て 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 に ア ン ケ ー ト 調 査 を 行

い 、 金 利 水 準 の 状 況 や 利 用 者 の 危 険 回 避 度 や 時 間 選 好 率 な ど の 属 性 が 期 限 前 償

還 、 借 り 換 え 行 動 、 延 滞 等 に 与 え る 影 響 を 分 析 す る 。  
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２ ． 借 り 入 れ 後 の 利 用 者 行 動 の モ デ ル と 推 計 方 法  

 

( 1 )  先 行 研 究  

期 限 前 償 還 等 の 実 証 分 析 に 関 し て は 、米 国 に お い て 、MBS の 価 格 決 定 モ デ ル

を 通 じ て 推 計 を 行 う 事 例 や 住 宅 ロ ー ン の 個 別 の 償 還 や 返 済 記 録 デ ー タ を 用 い た

比 例 ハ ザ ー ド モ デ ル の 推 計 事 例 が 多 く 見 ら れ る 。  

こ の 中 で は 、Green  and  Shoven (1986 )は 、金 利 や 担 保 価 値 の 変 化 が 期 限 前 償

還 の 確 率 に 与 え る 影 響 を 比 例 ハ ザ ー ド モ デ ル で 分 析 し 、Quig ley (1987 )は 、最 初

か ら 直 接 期 限 前 償 還 を 推 定 し た も の で は な い が 、 期 限 前 償 還 に 影 響 す る 変 数 と

し て 住 宅 の 移 動 可 能 性 に 着 目 し 、 そ の 移 動 可 能 性 を 推 計 す る た め 、 モ ー ゲ ー ジ

の 価 値 や 家 族 数 や 年 齢 な ど の 個 人 の 属 性 を 説 明 変 数 と し て 比 例 ハ ザ ー ド モ デ ル

を 用 い て 推 定 し て い る 。 Sc hwartz  and  Torous (1989 )は 、 米 国 の GN MA に よ る

住 宅 ロ ー ン デ ー タ を 用 い て 、 パ ラ メ ト リ ッ ク な 比 例 ハ ザ ー ド モ デ ル を 用 い た 期

限 前 償 還 の 分 析 を 行 い 、 説 明 変 数 と し て 当 初 の 金 利 と 借 換 金 利 と の 金 利 差 や 季

節 要 因 を 用 い た 。Cunningham and  Capo ne (1990 )は 、固 定 ロ ー ン (FRM)と 短 期

ロ ー ン (ARM)  に つ い て 期 限 前 償 還 と デ フ ォ ル ト の 推 定 を 行 い 、 Haskim(1997 )  

は 、フ レ デ ィ マ ッ ク (FLMAC)の 住 宅 ロ ー ン に 関 す る デ ー タ を 元 に 比 例 ハ ザ ー ド

モ デ ル を 用 い た 期 限 前 償 還 を 推 計 し 、 貸 出 金 利 、 金 利 の 上 昇 傾 向 、 下 降 傾 向 、

住 宅 ロ ー ン 価 値 、 年 収 、 扶 養 家 族 、 借 入 時 年 齢 、 地 域 な ど を 説 明 変 数 と し て い

る 。 Calhouna  and  Deng (2002 )は 、 固 定 ロ ー ン と 変 動 ロ ー ン に つ い て オ プ シ ョ

ン 理 論 を 前 提 と し た モ ー ゲ ー ジ の 価 値 (Mor tgage  Prem ium Va lue )、借 り 入 れ た

年 代 、 年 齢 、 借 入 額 の 担 保 価 値 に 占 め る 割 合 (LTV)を 説 明 変 数 と し て Cox の 比

例 ハ ザ ー ド モ デ ル を 用 い て 分 析 し 、 両 者 の 比 較 を 試 み た 。  
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図 ５－１ 期 限 前 償 還 、借 り換 え、延 滞 等 の推 定 （第 ５章 のアウトライン） 

○サバイバル分 析 による借 り換 え、期 限 前 償 還 、延 滞 等 を推 定  

                      

                  

                  ＜ 時 間 依 存 性 共 変 量 ＞    

 

                         

                  ＜ 時 間 依 存 性 以 外 の 共 変 量 ＞  

      

      

      

○多 項 ロジット分 析 による借 り換 えの分 析  

＜ ３ 以 上 の 選 択 肢 ＞  

                 ＜ 説 明 変 数 ＞  

 

                

                     

 

 

 

T n  住 宅 ロ ー ン 残 高  

（借 換 え等 ） 

イ ベ ン ト 発 生  

金 利 変 化 ･ L TV ･ 返 済 比 率 ･ 金 融 ･

不 動 産 資 産 ･ 残 償 還 期 間  

T N + 1  住 宅 ロ ー ン残 高  

危 険 回 避 度 ･ 時 間 選 好 率 ･ 年 齢 ･

職 業 ･ 学 歴 ･ 新 築 ･ 戸 建 ･ 床 面 積 ･

家 族 人 数 ･ 前 居 住 年 数 ･ 地 域 ダ ミ ー

・
・
・

短 期 ･ 変 動 ロ ー ン へ

の 借 り 換 え  

長 期 ･ 固 定 ロ ー ン へ

の 借 り 換 え  

借 り 換 え な し  

借 入 期 間 が １ ０ 年 以 上 で あ る か  

時 間 選 好 率  

危 険 回 避 度  

金 利 の 変 化  

 

一 方 、 日 本 に お け る 住 宅 ロ ー ン の 期 限 前 償 還 や 延 滞 等 に 関 す る 分 析 は 、 金 融

機 関 が 個 別 の 返 済 デ ー タ を 開 示 し て い な い こ と も あ り 前 述 の と お り ほ と ん ど 行

わ れ て い な い 。 杉 村 ( 2003)は 、 住 宅 ロ ー ン の 返 済 に つ い て 、「 全 額 繰 上 返 済 」、

「 一 部 繰 上 返 済 」 及 び 「 代 位 弁 済 」 の ３ つ の タ イ プ そ れ ぞ れ に つ い て モ デ ル 化

を 試 み る こ と で 、 繰 上 償 還 と デ フ ォ ル ト 双 方 に つ い て 、 パ ラ メ ト リ ッ ク な 比 例

ハ ザ ー ド モ デ ル に よ る 推 計 を 行 っ て い る 。一 條 、森 ( 2006 )は 、1995 年 1 月 か ら

2000 年 6 月 ま で の 個 別 の 民 間 金 融 機 関 の デ ー タ を 元 に 、 期 限 前 償 還 に つ い て

Co x の 比 例 ハ ザ ー ド モ デ ル を 使 っ て 推 定 し て い る 。 こ の 中 で は 、 適 用 金 利 と 市

場 金 利 の 比 、 残 存 期 間 、 債 務 者 の 年 齢 、 職 業 な ど に 高 い 説 明 力 が 認 め ら れ て い
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る 。 岸 本 、 金 、 松 本 ( 2006)は 住 宅 金 融 公 庫 融 資 の 集 計 デ ー タ を 元 に 全 額 繰 上 償

還 と デ フ ォ ル ト の 分 析 を 行 っ た 。  

こ れ ら は 、 日 本 に お け る 住 宅 ロ ー ン の 返 済 行 動 を 分 析 し た 先 駆 的 実 証 分 析 で

あ る が 、 杉 村 ( 2003 )及 び 一 條 、 森 ( 2006 )の 分 析 は 、 民 間 金 融 機 関 の 住 宅 ロ ー ン

の デ ー タ に 限 定 さ れ て い る が 、 実 際 の 期 限 前 償 還 は 、 金 利 低 下 傾 向 の 中 で そ の

多 く が 住 宅 金 融 公 庫 の ロ ー ン か ら 民 間 金 融 機 関 へ の 借 り 換 え の 形 で 行 わ れ て お

り 、 そ う し た 現 象 に 対 す る 分 析 に は 十 分 対 応 で き な い 。 ま た 、 住 宅 ロ ー ン の 一

般 的 返 済 期 間 に 比 べ て 分 析 対 象 と な っ た 返 済 デ ー タ の 期 間 が 短 く な っ て い る 点

も 分 析 の 限 界 と な っ て い る 。 こ れ に 対 し て 、 岸 本 、 金 、 松 本 ( 2006)は 、 全 期 間

に わ た っ て 金 利 が 固 定 し て い る 融 資 （ 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン ） で あ る 住 宅 金 融 公 庫

融 資 の 1996 年 以 降 の デ ー タ を 対 象 と し て い る が 、 個 別 の 住 宅 ロ ー ン デ ー タ を

分 析 の 対 象 と し て お ら ず 、ま た 、変 動 金 利 や 短 期 間 金 利 が 固 定 さ れ る ロ ー ン（ 短

期 ・ 固 定 ロ ー ン ） が 大 部 分 で あ る 民 間 金 融 機 関 の 住 宅 ロ ー ン の 期 限 前 償 還 と の

比 較 対 照 は 困 難 で あ っ た 。  

 本 章 で は 、イ ン タ ー ネ ッ ト を 活 用 し た ア ン ケ ー ト 調 査 を 通 じ て 収 集 し た 1985

年 か ら 2006 年 ま で に 実 行 さ れ た 住 宅 ロ ー ン の デ ー タ を 対 象 に 、 住 宅 金 融 公 庫

融 資 、 民 間 金 融 機 関 の ロ ー ン 双 方 に つ い て 、 時 間 に 依 存 し て 変 数 が 変 わ っ て い

く 時 間 依 存 性 共 変 量 で あ る 当 初 金 利 と 期 限 前 償 還 時 の 金 利 の 比 な ど を 説 明 変 数

に 組 み 込 ん だ Coxの 比 例 ハ ザ ー ド モ デ ル に よ る 期 限 前 償 還 と 信 用 リ ス ク の 分 析

を 行 っ た 。 期 限 前 償 還 に つ い て は 、 借 り 換 え を 伴 う も の と 伴 わ な い も の と は 、

借 り 換 え 先 の 住 宅 ロ ー ン の 金 利 な ど の 条 件 に 影 響 さ れ る 可 能 性 が 大 き い 2 と 考

え 、 区 分 し て 分 析 を 行 っ た 。 従 来 の 分 析 に 加 え て 、 住 宅 の 質 へ の 選 好 や 住 宅 ロ

ー ン 利 用 者 の 危 険 回 避 度 、 時 間 選 好 率 と い っ た 傾 向 も 説 明 変 数 に 加 え て い る 。  

 借 り 換 え の 場 合 に つ い て は 、 借 り 換 え 前 の 住 宅 ロ ー ン の 条 件 と そ の 時 々 の 住

宅 ロ ー ン の 条 件 を 比 較 対 照 し な が ら 、 借 り 換 え を 行 わ な い か 、 借 り 換 え を 行 う

場 合 に は 、 ど の 住 宅 ロ ー ン に 借 り 換 え る か を 判 断 す る こ と に な り 、 多 く の 選 択

肢 か ら 最 も 効 用 の 大 き な 選 択 を 行 う こ と と な る と 考 え ら れ る 。 そ こ で 、 当 初 の

住 宅 ロ ー ン か ら の 借 り 換 え 行 動 に 関 し て は 、 多 項 ロ ジ ッ ト 分 析 を 行 い 、 い か な

る 属 性 の 者 が 、 ど の よ う な 経 路 で 住 宅 ロ ー ン の 選 択 、 借 り 換 え を 行 っ て い る か

の 分 析 を 行 っ た 。  
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( 2 )  デ ー タ  

 デ ー タ は イ ン タ ー ネ ッ ト を 通 じ て 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 を 対 象 に 行 っ た ア ン ケ ー

ト 調 査 に よ っ て 得 ら れ た サ ン プ ル に よ る 。 1985 年 １ 月 か ら 2006 年 10 月 ま で

に 借 り 入 れ た 住 宅 ロ ー ン 4 , 083 件 が 対 象 で あ る 3 。 そ の 記 述 統 計 と ロ ー ン タ イ

プ ご と の 標 本 数 は 、 そ れ ぞ れ 表 ５ － １ 、 表 ５ － ２ の と お り で あ る 。 こ の 中 で 、

約 半 数 の ロ ー ン 利 用 者 は 、 何 ら か の 期 限 前 償 還 を 行 っ て お り 、 ま た 、 住 宅 ロ ー

ン を 延 滞 し 、 あ る い は 減 免 を 受 け た こ と の あ る 者 が ２ ％ 弱 い る こ と に な る 。 貸

付 期 間 の 経 過 に 伴 う 住 宅 ロ ー ン の 残 存 率 と 期 限 前 償 還 の 発 生 率 は 、 そ れ ぞ れ 図

５ － １ 及 び 図 ５ － ２ の と お り で あ る 4 。 借 り 入 れ 当 初 は 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 期

限 前 償 還 の 割 合 が 高 い が 、 途 中 か ら 公 庫 融 資 や 民 間 の 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン も 期 限

前 償 還 の 割 合 が 大 き く な っ て い る 。  

 

表 ５－１ 記 述 統 計   

変 数  平 均 ( 割 合 )  標 準 偏 差 最 小  最 大  

償 還 期 間  2 6 . 7 1 1 0  8 . 7 3 4 7  0  3 5  

期 限 前 償 還  0 . 5 2 4 1  0 . 4 9 9 5  0  1  

借 り 換 え 0 . 1 8 8 1  0 . 3 9 0 8  0  1  

借 り 換 え 以 外  0 . 4 4 0 1  0 . 4 9 6 5  0  1  

延 滞 ･ 減 免  0 . 0 1 8 6  0 . 1 3 5 2  0  1  

借 入 時 年 齢  3 6 . 6 5 9 8  7 . 7 8 4 0  5  7 4  

借 入 時 年 収 ( 万 円 )  7 6 5 . 5 8 1 4  5 3 3 . 6 3 9 3  1 0 0  1 2 0 0 0  

借 入 時 資 産 ( 万 円 )  1 3 5 5 . 8 5 0 0  3 7 1 4 . 6 4 4 0  0  2 0 0 0 0  

家 族 の 人 数  3 . 4 2 3 0  1 . 2 7 3 7  1  8  

学 歴 ( 大 学 卒 業 )  0 . 5 7 2 4  0 . 4 9 4 8  0  1  

通 勤 時 間  4 3 . 1 7 0 2  2 9 . 7 4 1 1  0  2 4 0  

以 前 の 居 住 期 間  9 . 6 9 7 3  1 0 . 9 5 5 5  0  1 0 0  

時 間 選 好 率  0 . 0 3 0 5  0 . 0 3 6 4  - 0 . 0 6 5  0 . 1 1 1  

危 険 回 避 度  1 0 . 2 7 4 0  7 . 9 1 5 3  0 . 1 8 8  1 6 . 7 1 8  

住 宅 価 格  3 4 1 7 . 8 3 2 0  1 8 6 7 . 1 7 4 0  5 0 0  0  

L TV ( 負 債 / 資 産 )  0 . 6 5 8 1  0 . 4 0 5 5  0 . 0 0 2  8 . 8 1 5  

住 宅 ロ ー ン 総 額  2 5 1 9 . 4 7 0 0  1 1 8 9 . 6 9 4 0  1 0 0  1 2 0 0 0  

返 済 比 率  0 . 2 2 7 2  0 . 1 4 1 3  0 . 0 0 2  1 . 7 8 9  

床 面 積  1 2 4 . 3 6 6 9  2 0 7 . 6 2 7 9  7  9 0 0  

新 築  0 . 8 4 7 4  0 . 3 5 9 6  0  1  

戸 建 て  0 . 6 6 7 6  0 . 4 7 1 1  0  1  
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表 ５－２ 利 用 した住 宅 ローンの件 数 と割 合  

  件 数 割 合

住 宅 金 融 公 庫  1 , 7 6 4 4 3 . 2 0  

フ ラ ッ ト 3 5  6 5 1 . 5 9  

民 間 の 変 動 ロ ー ン 5 7 2 1 4 . 0 1  

民 間 の ２ 年 固 定 ロ ー ン  2 2 6 5 . 5 4  

民 間 の ３ 年 固 定 ロ ー ン  3 9 7 9 . 7 2  

民 間 の ５ 年 固 定 ロ ー ン  2 0 5 5 . 0 2  

民 間 の 1 0 年 未 満 固 定 ロ ー ン 1 2 0 2 . 9 4  

民 間 の 1 0 年 以 上 固 定 ロ ー ン 2 9 3 7 . 1 8  

民 間 の 全 期 間 固 定 ロ ー ン( 1 0 年 未 満 ）  2 7 0 . 6 6  

民 間 の 全 期 間 固 定 ロ ー ン( 1 0 年 以 上 )  1 3 4 3 . 2 8  

住 宅 金 融 公 庫 以 外 の 公 的 融 資  1 1 0 2 . 6 9  

そ の 他  1 7 0 4 . 1 6  

 

図 ５－１ 貸 付 期 間 ごとの住 宅 ローンの残 存 率 の推 移  
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図 ５ － ２  貸 付 期 間 ご と の 期 限 前 償 還 発 生 率 の 推 移  
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( 3 )  期 限 前 償 還 、 延 滞 等 の 推 定 モ デ ル  

 住 宅 ロ ー ン の 個 々 の 期 限 前 償 還 や 延 滞 等 に つ い て は 、 住 宅 ロ ー ン の 当 初 の

金 利 と そ の 後 の 市 場 金 利 と の 関 係 や ロ ー ン 利 用 者 の 危 険 回 避 度 、 時 間 選 好 率

の 影 響 を 受 け る 可 能 性 が 大 き い 。 そ こ で 、 本 分 析 で は 時 間 に 依 存 し て 値 が 変

動 す る 変 数 の 扱 い が 容 易 な C o xの 比 例 ハ ザ ー ド モ デ ル 5 を 用 い た 分 析 を 行 う 。 

 個 々 の 融 資 iに つ い て z i ( t )を 時 点 tに お け る 共 変 量 と し 、 β を パ ラ メ ー タ と

す る と 、 繰 上 償 還 等 の イ ベ ン ト 6 が 起 き る ハ ザ ー ド 関 数 は 以 下 の （ 5－ １ ） 式

で 推 定 で き る 。  

 

))(exp()())(;( 0 tzthtzth ii                       （ 5 － １ ）  

 

 こ こ で h ０ ( t )は は z i ( t )が ０ に な っ た と き の ハ ザ ー ド 関 数 で あ り 、ベ ー ス ラ

イ ン ・ ハ ザ ー ド 関 数 と 呼 ば れ る 。  
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 繰 上 償 還 等 が 起 こ ら ず 、 ロ ー ン が 生 存 す る 可 能 性 を 示 す 、 生 存 関 数 は 、 以

下 の （ 5－ ２ ） 式 で 示 さ れ る 。  

)))(exp()(exp()(
0

0
t

i duuzuhtS                    

8

（ ５ － ２ ）  

 以 上 の 式 を 元 に パ ラ メ ー タ を 推 定 す る こ と で 、 繰 上 償 還 等 に い か な る 要 素

（ 共 変 量 ） が 影 響 し て い る か が 推 定 で き る こ と と な る 。  

 時 間 の 経 過 と 共 に 変 動 す る 時 間 依 存 性 共 変 量 の 候 補 と し て 、 ① 住 宅 ロ ー ン

金 利 の 変 化 (当 初 の 住 宅 ロ ー ン 金 利 ／ そ の 時 点 で の 変 動 金 利 )、 ② LT V (住 宅 価

格 に 占 め る 融 資 額 の 比 率 )、 ③ 返 済 比 率 (年 収 に 占 め る 返 済 額 )、 ④ 金 融 ･不 動

産 資 産 (対 数 値 )、⑤ 残 償 還 期 間 を 想 定 す る（ 延 滞 等 は こ の 他 年 収 が 加 わ る ）7 。  

 ま た 、 時 間 依 存 性 共 変 量 以 外 の 共 変 量 と し て 、 ① 危 険 回 避 度 、 ② 時 間 選 好

率 、 ③ 借 入 時 年 齢 （ 対 数 値 の ２ 乗 ）、 ④ 職 業 ダ ミ ー （ 経 営 者 、 自 営 業 者 ）、

⑤ 学 歴 ダ ミ ー (大 卒 以 上 ･ダ ミ ー ) 、 ⑥ 住 宅 の 新 築 ( ダ ミ ー ) 、 ⑦ 住 宅 の 戸 建 ･共

同 (ダ ミ ー )、 ⑧ 住 宅 床 面 積 (対 数 値 )、 ⑨ 家 族 人 数 、 ⑩ 前 の 住 宅 の 居 住 年 数 、

⑪ 地 域 ダ ミ ー を 設 定 す る 。  

 期 限 前 償 還 と 延 滞 等 に つ い て は 、 完 全 に 排 他 的 な 事 象 で は な く 、 そ れ ぞ れ

影 響 を 与 え る 説 明 変 数 が 異 な る こ と か ら 別 々 の 推 定 式 で 推 定 し た 。 ま た 、 借

り 換 え を 伴 わ な い 期 限 前 償 還 と 借 り 換 え を 伴 う 期 限 前 償 還 に つ い て は 、 確 か

に 同 時 推 定 が 望 ま し い 面 も あ る が 、双 方 と も 選 択 さ れ る 可 能 性 が 排 除 さ れ ず 、

完 全 に 排 他 的 事 象 と ま で は 言 え な い こ と 、 さ ら に は 前 者 が 住 宅 ロ ー ン の 全 部

又 は 一 部 の 解 消 で あ り 、 後 者 が 住 宅 ロ ー ン の 内 容 の 変 更 を 意 味 し 、 そ れ ぞ れ

の 行 動 の も た ら す 効 果 、 見 込 ま れ る 時 期 が 異 な る こ と か ら 、 一 條 ( 2 0 0 6 )な ど

の 先 行 研 究 と 同 様 に そ れ ぞ れ に つ い て 別 々 の 推 定 を 行 っ た 。  

予 測 さ れ る 結 果 と し て 、 借 り 換 え を 伴 う 期 限 前 償 還 に 関 し て は 、 金 利 上 昇

の 下 で は 、 金 利 上 昇 に よ る 負 担 増 の リ ス ク を 伴 わ な い 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン へ の

借 り 換 え が 選 好 さ れ 、 金 利 低 下 局 面 で は 金 利 負 担 減 少 が 見 込 め る 短 期 ・ 変 動

ロ ー ン へ の 借 り 換 え が 選 好 さ れ る こ と が 想 定 さ れ る 。 金 利 変 動 リ ス ク が 小 さ

い が 相 対 的 に 金 利 が 高 い 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン へ の 借 り 換 え は 、 危 険 回 避 度 の 高

い 者 が 選 好 す る こ と が 予 想 さ れ る 。 時 間 選 好 率 は 将 来 の 効 用 よ り も 現 在 の 効

用 を ど の 程 度 選 好 す る か を 示 す 指 標 で あ る が 、 金 利 上 昇 局 面 で は 、 時 間 選 好
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率 が 高 い 者 の 場 合 に は 現 在 の 負 担 増 を 嫌 っ て 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン へ の 借 り 換 え

を 回 避 し 、 金 利 低 下 局 面 で は 、 現 在 の 負 担 減 の た め 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン へ の 借

り 換 え を 選 好 す る こ と が 予 想 さ れ る 。  

 借 り 換 え を 伴 わ な い 期 限 前 償 還 の 場 合 に つ い て は 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 場

合 、 金 利 上 昇 の 元 で は 、 金 利 上 昇 に よ る 負 担 増 大 を 避 け る た め 、 期 限 前 償 還

が 選 好 さ れ 、 金 利 低 下 の 下 で は 、 期 限 前 償 還 の 回 避 が 選 好 さ れ る と 予 想 さ れ

る 。 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン の 場 合 、 現 在 の ロ ー ン で も 借 り 換 え 先 の 金 利 変 動 リ ス

ク は 負 わ な い が 現 在 借 り て い る ロ ー ン の 金 利 と 手 持 ち 資 金 を 運 用 す る こ と に

よ る 利 回 り と の 比 較 か ら 、 金 利 上 昇 局 面 で は 期 限 前 償 還 を 回 避 し 、 金 利 低 下

局 面 で は 期 限 前 償 還 を 行 う こ と に な る と 考 え ら れ る 。 将 来 の 金 利 負 担 や 変 動

リ ス ク を 避 け る 観 点 か ら 、 危 険 回 避 度 が 高 い 者 は 期 限 前 償 還 を 選 好 し 、 時 間

選 好 率 の 高 い 者 が 、 金 利 上 昇 局 面 で 期 限 前 償 還 を 回 避 す る こ と が 予 想 さ れ る

こ と は 借 り 換 え の 場 合 と 同 様 で あ る 。  

 延 滞 や 減 免 は 、 金 融 機 関 は 一 般 的 に は デ フ ォ ル ト を 貸 出 に 係 る リ ス ク と し

て 指 す こ と が 多 い も の の 、 数 ヶ 月 の 延 滞 等 に 係 る 住 宅 ロ ー ン 債 権 に つ い て は

リ ス ク 債 権 と 扱 わ れ 、 延 滞 や 減 免 も 貸 出 に 係 る リ ス ク と し て 取 り 扱 わ れ る こ

と か ら 、 本 研 究 で は 延 滞 等 を ハ ザ ー ド モ デ ル の 適 用 対 象 と し て 分 析 し た 9 。

ハ ザ ー ド モ デ ル を 延 滞 等 に 適 用 し た 場 合 、 年 収 が 負 の 方 向 で 反 応 し 、 危 険 回

避 度 が 低 い 者 や 時 間 選 好 率 が 高 い 者 が 延 滞 等 を 生 じ や す い こ と が 予 測 さ れ る 。 

 

( 4 )  多 項 ロ ジ ッ ト 分 析 に よ る 借 り 換 え の 経 路 の 推 定  

 住 宅 ロ ー ン の 借 り 換 え に 関 す る 選 択 に 関 し て は 、 ① 借 り 換 え を 行 わ ず 現 在

の ロ ー ン を 借 り 続 け る 、 ② 借 り 換 え を 行 い 、 民 間 金 融 機 関 の 短 期 ・ 変 動 ロ ー

ン に 借 り 換 え る 、 ③ 借 り 換 え を 行 い 、 民 間 金 融 機 関 の 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン に 借

り 換 え る と い う ３ 通 り の 選 択 肢 が あ る 。 こ れ ら の 選 択 肢 を 被 説 明 変 数 と し て

推 定 す る 方 法 と し て 、 以 下 の （ ５ － ３ ） 式 に よ っ て 表 さ れ る 多 項 ロ ジ ッ ト 分

析 を 選 択 す る 。 こ こ で 、 k は そ れ ぞ れ の 借 り 換 え に 関 す る 選 択 肢 を 示 し 、 ｘ

は 説 明 変 数 、 β は パ ラ メ ー タ と な る 。  
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 以 上 の 式 を 元 に 分 析 す る こ と に よ り 、 複 数 の 借 り 換 え 行 動 に 影 響 す る 説 明

変 数 の 推 定 を 行 う こ と と す る 。 こ こ で は 、 借 り 換 え を 行 わ ず 現 在 の ロ ー ン を

借 り 続 け る こ と の 選 択 肢 を 基 準 と し て 推 定 す る も の と す る 。 説 明 変 数 の 候 補

と し て は 、比 例 ハ ザ ー ド モ デ ル と 同 様 に 、住 宅 ロ ー ン 金 利 の 変 化 (住 宅 ロ ー ン

金 利 ／ 借 り 換 え の 時 点 で の 変 動 金 利 )、 危 険 回 避 度 な ど を 設 定 す る と と も に 、

段 階 金 利 制 を 採 用 し て い た 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 の 影 響 を 考 慮 し て 、 借 入 期 間

が 1 0 年 超 で あ る か ど う か （ ダ ミ ー 。 借 り 換 え 前 の ロ ー ン が 住 宅 金 融 公 庫 の

場 合 、 段 階 金 利 制 に よ っ て 金 利 が 上 昇 す る 。） を 変 数 に 加 え た 。  

借 り 換 え の 経 路 に 関 し て 予 測 で き る 結 果 を 考 察 す る と 、日 本 の 場 合 、長 期・

固 定 ロ ー ン の 大 部 分 を 占 め る 住 宅 金 融 公 庫 融 資 や 住 宅 金 融 公 庫 改 革 後 に 導 入

さ れ た 民 間 金 融 機 関 と 連 携 し た 証 券 化 に よ る 長 期・固 定 ロ ー ン（ フ ラ ッ ト 3 5）

へ の 借 り 換 え は 認 め ら れ て お ら ず 、 借 り 換 え が 起 こ り う る 局 面 は 、 民 間 ロ ー

ン へ の 借 り 換 え の み で あ る 。 従 っ て 、 借 り 換 え の 起 こ り う る 経 路 と し て は 、

金 利 の 下 落 局 面 に お い て 、 金 利 負 担 の 軽 減 を 図 る た め に 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン か

ら 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン へ の 借 り 換 え が 起 こ る こ と が 考 え ら れ る 。 そ の 際 に は 危

険 回 避 度 の 低 い （ 危 険 選 好 率 ） が 高 い 者 ほ ど 金 利 変 動 リ ス ク を 有 す る 短 期 ・

変 動 ロ ー ン に 借 り 換 え る 可 能 性 が 高 く な る 。 一 方 で 、 金 利 の 上 昇 局 面 に お い

て は 、 金 利 負 担 を 抑 制 す る た め 、 公 庫 融 資 か ら 民 間 の 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン へ の

借 り 換 え は 通 常 起 こ り づ ら い が 、 公 庫 融 資 は 11 年 目 か ら 金 利 を 引 き 上 げ る

段 階 金 利 制 を 取 っ て お り 、 そ の 金 利 上 昇 リ ス ク を 避 け る た め に 相 対 的 に 金 利

負 担 の 軽 い 短 期・変 動 ロ ー ン に 借 り 換 え る 可 能 性 が あ る 。ま た 、民 間 の 短 期 ・

変 動 ロ ー ン か ら 民 間 の 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン に 借 り 換 え る 可 能 性 が あ る 。  

 

３ ． 期 限 前 償 還 、 借 り 換 え 、 返 済 の 経 路 と 金 利 、 年 収 の 変 動 に よ る 効 果  

 比 例 ハ ザ ー ド モ デ ル を 用 い た 推 計 の 結 果 、 期 限 前 償 還 や 延 滞 等 に 対 し て 、

主 要 な 説 明 変 数 は 表 ５ － ３ に 掲 げ た 符 号 で の 影 響 を 与 え て い る こ と が わ か っ

た 。 そ れ ぞ れ の 詳 細 は 別 表 ５ － １ ～ ５ － ３ の と お り で あ る 。  
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表 ５ － ３  期 限 前 償 還 、 延 滞 等 に 影 響 す る 主 要 な 指 標 の 影 響  

 

 

 借 り 換 え な し  借 り 換 え あ り  

 公 庫  民 間  公 庫  民 間  

延 滞  

等  

金 利 下 落  ＋  －  ＋  －   

金 利 上 昇  －  ＋  －  ＋   

L T V  －  －  －  －  ＋  

返 済 比 率  －  ＋  －  －  ＋  

資 産  ＋  ＋  ＋  －  －  

他 借 金 比 率  －  －  ＋  －  ＋  

危 険 回 避 度  －  ＋  －  ＋  －  

時 間 選 好 度  －  －  －  －  ＋  

残 償 還 期 間  －  －  ＋  －  －  

自 営 業 者  －  －  －  －  ＋  

学 歴  ＋  －  ＋  ＋  ＋  

長 期  －  

年 収  

 

－  

( 1 )  期 限 前 償 還 の 推 計  

 ま ず 、 借 り 換 え を 伴 う 期 限 前 償 還 の 場 合 、 仮 説 に お い て 推 定 し た と お り 、

金 利 変 動 の 影 響 を 強 く 受 け て い る こ と が わ か っ た 。 住 宅 金 融 公 庫 融 資 を 始 め

と す る 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン 利 用 者 は 、 金 利 上 昇 局 面 で 借 り 換 え を 回 避 （ 長 期 ・

固 定 ロ ー ン を 選 好 ）し 、金 利 低 下 局 面 で 借 り 換 え（ 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 選 好 ）

を 行 う 。 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 利 用 者 は 、 金 利 上 昇 局 面 で 借 り 換 え （ 長 期 ・ 固 定

ロ ー ン を 選 好 ） を 選 好 し 、 金 利 低 下 局 面 で 借 り 換 え を 回 避 （ 短 期 ・ 変 動 ロ ー

ン を 選 好 ） す る 。  

借 り 換 え を 伴 わ な い 場 合 に も 、 現 在 の ロ ー ン の 金 利 変 動 リ ス ク と 保 有 資 産

の 運 用 利 回 り と の 関 係 か ら 同 様 の 行 動 形 態 を 取 る こ と が 確 認 で き た 。 危 険 回

避 度 の 大 き い 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン 利 用 者 が 、 借 り 換 え の 有 無 に か か わ ら ず 期 限

前 償 還 を 回 避 し 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン 利 用 者 が 期 限 前 償 還 を 行 う こ と 、 時 間 選

好 率 が 高 い 利 用 者 が 、 金 利 上 昇 時 に 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン へ の 借 り 換 え や 期 限 前

償 還 を 回 避 す る こ と は 仮 説 の と お り で あ る 。  

 こ の ほ か の 説 明 変 数 の 影 響 に 関 し て は 、LT V あ る い は 返 済 比 率 が 低 い も の
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ほ ど 借 り 換 え に よ る 期 限 前 償 還 が 行 わ れ て い る 。 ま た 、 資 産 保 有 が 大 き い 者

や 他 の 借 入 金 の 比 率 が 低 い ほ ど 借 り 換 え な し の 期 限 前 償 還 が 認 め ら れ る 。 前

者 に 関 し て は 、 LT V や 返 済 比 率 が 低 い ほ ど 、 借 り 換 え 先 で の 審 査 も 容 易 と な

る こ と 、 後 者 に 関 し て は 、 家 計 に 余 裕 が あ る 方 が 期 限 前 償 還 が 円 滑 に 行 わ れ

る こ と を 示 し て い る 。 年 齢 は 正 の 方 向 の 係 数 を 示 す こ と が 多 く 、 年 齢 が 大 き

く な る ほ ど 、 退 職 金 な ど ま と ま っ た 資 金 の 入 金 が 望 め 期 限 前 償 還 の 可 能 性 は

大 き く な る 。 前 の 住 宅 の 居 住 期 間 は 、 借 り 換 え を 伴 わ な い 場 合 は 正 の 係 数 を

示 し 、 借 り 換 え を 伴 う 場 合 は 負 の 係 数 を 示 す こ と が 多 い 。 居 住 期 間 は 移 動 可

能 性 を 示 す 代 理 変 数 で あ り 、 居 住 期 間 の 長 い 者 ほ ど 期 限 前 償 還 を 回 避 す る と

い う こ と は 、 移 動 可 能 性 の 高 い 者 は 、 早 期 に 償 還 を 済 ま せ て 、 住 み 替 え を 行

う 志 向 が あ る こ と を 示 し て い る 。 学 歴 で は 大 学 卒 業 者 の 方 が 期 限 前 償 還 を 選

好 し や す い 傾 向 を 示 し て い る 。 期 限 前 償 還 等 の 知 識 が こ れ ら の 行 動 を 促 し て

い る 可 能 性 が あ る 。 職 業 で は 自 営 業 者 は 期 限 前 償 還 を 行 い づ ら く 、 給 与 生 活

者 は 期 限 前 償 還 を 行 い や す い 。 期 限 前 償 還 を 行 う に は 安 定 的 な 収 入 が 必 要 で

あ る こ と が 背 景 に あ る と 推 察 さ れ る 。  

 

( 2 )  延 滞 等 の 推 計  

延 滞 等 の 推 計 に 関 し て は 、 １ 月 以 上 の 住 宅 ロ ー ン の 延 滞 、 減 免 が 生 ず る ロ

ー ン 債 権 に 該 当 す る か ど う か を 被 説 明 変 数 と し て 推 計 を 行 っ た 。 延 滞 等 に 関

し て は 、 経 済 情 勢 が 大 き な 要 因 と な っ て お り 、 年 間 所 得 の 成 長 率 が 低 い ほ ど

発 生 し や す い 。 ま た 、 LT V や 返 済 比 率 は 高 い ほ ど 、 他 の 借 入 金 の 割 合 が 大 き

け れ ば 延 滞 等 は 発 生 し や す く 、 家 計 の 余 裕 の 程 度 が 延 滞 等 に 影 響 し て い る と

考 え ら れ る 。 ま た 、 延 滞 等 は リ ス ク の 要 素 が 大 き な 要 因 で あ り 、 金 利 変 動 リ

ス ク に さ ら さ れ る 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 方 が 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン よ り 延 滞 等 は

発 生 し や す い 。 時 間 選 好 率 が 高 い 者 、 あ る い は 、 危 険 選 好 的 な 者 は 延 滞 等 を

発 生 し や す い 。  

 

 ( 3 )  借 り 換 え の 経 路 に 関 す る 推 計  

 借 り 換 え の 経 路 に つ い て 、 複 数 の 選 択 肢 が 示 さ れ て い る 中 で 、 如 何 な る 要

因 に よ っ て 選 択 さ れ て い る か を 分 析 す る た め 、 多 項 ロ ジ ッ ト 分 析 を 通 じ て 、
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金 利 の 上 昇 局 面 と 金 利 の 下 落 局 面 に 分 け 、 主 と し て 金 利 変 動 や 危 険 回 避 度 、

住 宅 金 融 公 庫 融 資 に 係 る 借 入 期 間 ( 1 0 年 超 か ど う か )と 借 り 換 え 行 動 と の 関 係

を 分 析 し た 1 0 。 結 果 は 表 ５ － ４ の と お り で あ る 。  

 基 本 的 な 方 向 性 と し て は 、 想 定 し た と お り 、 金 利 低 下 の 局 面 の 場 合 に は 、

金 利 低 下 に 反 応 し て 、 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン で あ る 公 庫 融 資 か ら 民 間 の 短 期 ・ 変

動 ロ ー ン へ の 借 り 換 え が 起 こ り や す く 、 危 険 回 避 度 が 低 い （ 危 険 選 好 度 が 高

い ） 者 は 、 借 り 換 え を 行 い や す い 。 一 方 、 金 利 低 下 に よ っ て 民 間 ・ 短 期 ロ ー

ン を 借 り 続 け た 方 が 金 利 負 担 は 軽 い こ と か ら 、 借 り 換 え は 起 こ り に く い が 、

危 険 回 避 度 が 高 い 者 は 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の 下 で は 将 来 の 金 利 上 昇 リ ス ク を

懸 念 し て 借 り 換 え を 行 う 可 能 性 が 高 い と 考 え ら れ る 。 こ の 場 合 、 借 り 換 え 先

が 短 期 固 定 ロ ー ン で あ っ て も ２ 、 ３ 年 は 金 利 が 固 定 さ れ る こ と か ら 危 険 回 避

度 が 高 い 者 は 借 り 換 え を 選 好 す る 傾 向 が 強 い 。  

 金 利 上 昇 の 局 面 の 場 合 に は 、 金 利 負 担 の 上 昇 を 避 け る た め に 、 長 期 ・ 固 定

ロ ー ン で あ る 公 庫 融 資 か ら 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン へ の 借 り 換 え は 起 こ り に く い 。

し か し 、 住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 は 11 年 目 以 降 金 利 が 上 昇 す る 段 階 金 利 制 を 採

っ て い る こ と か ら そ の 金 利 上 昇 に よ る 負 担 増 を 避 け る た め 借 り 換 え を 行 う 可

能 性 は あ り 、 危 険 回 避 的 な 者 が そ う し た 行 動 を 取 っ て い る と 考 え ら れ る 。 借

入 か ら 1 0 年 超 か ど う か の ダ ミ ー 変 数 に 関 し て 正 の 係 数 を 示 し て い る こ と は 、

こ の 推 測 を 裏 付 け る も の と 考 え ら れ る 。 一 方 、 金 利 上 昇 に よ る 負 担 を 抑 制 す

る た め に 、 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン か ら 長 期 ・ 固 定 ロ ー ン へ の 借 り 換 え は 起 こ り や

す く 、 危 険 回 避 度 の 高 い 者 ほ ど 借 り 換 え に よ っ て 金 利 変 動 リ ス ク を 回 避 し て

い る と 考 え ら れ る 。  
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表 ５ － ４  借 り 換 え の 経 路 の 推 定 結 果  

金 利 の 傾 向  下 落 の 場 合  上 昇 の 場 合  

借 り 換 え 前 の ロ ー ン  公 庫  民 間  公 庫  民 間  

金 利 変 動  ＋  －  －  －  

危 険 回 避 度  －  ＋  ＋  ＋  

短 期 へ の

借 り 換 え  

借 入 1 0 年 超  －  ＋  

金 利 変 動  ＋  －  ＋  ＋  

危 険 回 避 度  －  －  －  ＋  

長 期 へ の

借 り 換 え  

借 入 1 0 年 超  －  －  

  

( 4 )  金 利 や 年 収 の 変 化 に よ る 期 限 前 償 還 、 借 り 換 え 、 延 滞 等 へ の 影 響  

 ( 3 )で 行 わ れ た 期 限 前 償 還 、延 滞 等 、借 り 換 え の 経 路 の 推 計 に よ っ て 、こ れ

ら の 返 済 の 変 化 に は 、 金 利 の 変 動 や ロ ー ン 利 用 者 の 年 収 、 危 険 回 避 度 の 状 況

が 大 き な 影 響 を 与 え て い る こ と が わ か っ た 1 1 。 そ れ で は 、 金 利 水 準 や 年 収 が

変 化 し た 場 合 、 期 限 前 償 還 や 延 滞 等 は ど の 程 度 生 ず る で あ ろ う か 。 比 例 ハ ザ

ー ド モ デ ル で の 分 析 を 踏 ま え て 、 金 利 変 動 や 年 収 の 変 化 が ど の 程 度 、 期 限 前

償 還 や 延 滞 等 に 影 響 を 及 ぼ す か を 推 計 し た 。結 果 は 図 ５ － ３ の と お り で あ り 、

こ れ に よ れ ば 、金 利 が １ ％ 上 昇 し た 場 合 で も 1 0％ 強 程 度 の 借 り 換 え 需 要 増 が

見 ら れ る こ と が わ か る 。 延 滞 に 関 し て も 、 年 収 1 0％ の 下 落 は 2 0％ 程 度 の 延

滞 等 の 増 加 が 見 ら れ る こ と が わ か っ た 。  

 

図 ５ － ３  金 利 、 年 収 の 変 化 が 与 え る 影 響  
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②  延 滞 等  

-5.3

20.2

-10

-5

0

5

10

15

20

25

年収10％上昇 年収10％下落

％

 

 

４ ． 住 宅 ロ ー ン の セ ー フ テ ィ ネ ッ ト の 必 要 性  

 以 上 の 分 析 は 、 最 近 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 傾 向 と 極 め て 整 合 的 な 結 果 と な っ

て い る 。 特 に 2 0 0 0 年 代 に 入 っ て 、 金 利 水 準 が 低 下 す る に つ れ て 、 長 期 ・ 固

定 ロ ー ン で あ る 住 宅 金 融 公 庫 融 資 か ら 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン が 大 部 分 を 占 め る 民

間 金 融 機 関 の ロ ー ン へ の 借 り 換 え が 劇 的 に 増 加 し て い っ た と 見 ら れ て い る 。

現 在 日 本 の 金 利 水 準 は 、 比 較 的 低 い 水 準 で 推 移 し て き て お り 、 そ の た め か 初

期 の 住 宅 ロ ー ン の 支 払 負 担 の 低 い 短 期 ・ 変 動 金 利 の 住 宅 ロ ー ン の 選 択 が 極 め

て 多 く な っ て お り 、 現 在 は ８ 割 を 超 え て い る 。  

し か し 、 直 近 で は 、 金 利 上 昇 の 可 能 性 が 議 論 に 上 り つ つ あ り 、 上 記 の 推 計

に 従 う な ら ば 、 今 後 金 利 水 準 が 上 昇 し た 場 合 に は 、 金 利 変 動 の リ ス ク を 避 け

る た め に 、 借 り 換 え に よ る 期 限 前 償 還 の 需 要 が 大 幅 に 増 加 し て い く こ と が 見

込 ま れ る 。た だ し 、日 本 の 金 融 市 場 の 場 合 、住 宅 金 融 公 庫 の 融 資 に お い て も 、

フ ラ ッ ト 3 5 と 呼 ば れ る 住 宅 金 融 公 庫 と 民 間 金 融 機 関 と が 提 携 し た 長 期 ・ 固

定 ロ ー ン に お い て も 、短 期・変 動 ロ ー ン か ら の 借 り 換 え は 認 め ら れ て い な い 。

金 利 上 昇 の 中 で 、 住 宅 ロ ー ン 利 用 者 の 急 激 な 負 担 増 の リ ス ク を 緩 和 で き る 何

ら か の 対 応 が 必 要 に な っ て い く の で は な い か 。  

ま た 、 延 滞 等 に よ る 信 用 リ ス ク は 、 経 済 が 右 肩 上 が り で 収 入 も 年 齢 を 重 ね

る に つ れ て あ る 程 度 収 入 が 上 が っ て い る 時 期 に は そ れ ほ ど 大 き く な か っ た が 、

経 済 が 停 滞 し た 、9 0 年 代 後 半 か ら 急 速 に 悪 化 し た と 言 わ れ て お り 、推 計 に 示
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さ れ た と お り 、 収 入 水 準 の 変 化 が 信 用 リ ス ク に 大 き な 影 響 を 与 え て い る 。 現

在 は 比 較 的 経 済 状 態 が 良 好 で あ る と 言 わ れ て お り 、多 少 所 得 水 準 が 低 く て も 、

初 期 負 担 の 軽 い 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン を 利 用 す る こ と で 住 宅 取 得 を 可 能 に す る ケ

ー ス が 多 く 見 ら れ る が 、 返 済 期 間 が 長 期 に わ た る 住 宅 ロ ー ン の 特 性 か ら 、 将

来 金 利 が 急 上 昇 し 、あ る い は 経 済 状 態 が 現 在 よ り も 悪 化 す る こ と も 想 定 さ れ 、

そ の 場 合 に は 信 用 リ ス ク の 急 増 も 危 惧 さ れ る 。 日 本 に お け る 民 間 住 宅 ロ ー ン

の 貸 付 基 準 は 、 例 え ば 、 返 済 額 の 所 得 に 占 め る 割 合 で あ る 返 済 負 担 率 は 、 国

土 交 通 省 の 行 っ た 調 査 に よ れ ば 図 ５ － ４ が 示 す と お り 大 部 分 が 4 0％ 以 内（ ア

メ リ カ の サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン は 5 0％ 以 上 ）で あ り 、ア メ リ カ の サ ブ プ ラ イ ム

ロ ー ン の よ う な 極 端 な 事 態 は 現 在 の と こ ろ は 想 定 し が い が 、 当 初 の 信 用 リ ス

ク の 予 測 が そ の 後 の 経 済 情 勢 の 変 化 に よ っ て 変 化 す る こ と は し ば し ば 見 ら れ

る と こ ろ で あ る 。 し た が っ て 、 現 在 ま で の 返 済 デ ー タ か ら 、 信 用 リ ス ク の 的

確 な 把 握 と 適 切 な ス コ ア リ ン グ の 形 成 が 必 要 で は な い だ ろ う か 。  

ア メ リ カ に お い て は 、 F I C O の よ う な ス コ ア リ ン グ が あ り 、 住 宅 ロ ー ン の  

信 用 リ ス ク を 測 る 尺 度 が 一 応 存 在 す る 。 一 方 で 、 日 本 で は ス コ ア リ ン グ を 利

用 し て 住 宅 ロ ー ン を 審 査 し て い る 割 合 自 体 が 図 ５ － ５ に 示 す よ う に 少 な い 。

第 ３ 章 で 述 べ た と お り 、 所 得 水 準 や 返 済 割 合 以 外 の 要 素 も 含 め て 審 査 を 行 っ

て お り 、 そ う し た 点 も 含 め て 信 用 リ ス ク の 管 理 が 行 わ れ て い る と 見 る こ と も

で き る が 、一 方 で 、返 済 額 の 所 得 に 占 め る 割 合 で あ る の 返 済 負 担 率 の 基 準 も 、

図 ５ － ４ に 示 し た 状 況 で あ り 、 返 済 負 担 率 を 年 収 4 0 0 万 円 未 満 で 3 0％ 、 4 0 0

万 円 以 上 で 3 5％（ フ ラ ッ ト 3 5 の 返 済 額 に つ い て は 2 5％ 以 内 ）と 定 め て い る

フ ラ ッ ト 3 5 の 基 準 よ り 緩 や か な も の も あ る 。 担 保 評 価 額 に 占 め る 借 入 額 の

割 合 ( LT V )に つ い て も 8 0％ 以 内 と 定 め て い る フ ラ ッ ト 3 5 の 基 準 よ り も 大 き

く サ ブ プ ラ イ ム と 同 様 の 高 い 割 合 を 設 定 し て い る 例 も あ る 。ま た 、日 本 で は 、

万 一 返 済 不 能 に 陥 っ た 場 合 、 そ の 担 保 と な る 土 地 住 宅 の 売 却 あ る い は 競 落 に

よ り 回 収 で き る 金 額 は 中 古 の 住 宅 ・ 不 動 産 の 流 動 性 が 十 分 で な い た め 、 第 2

章 注 ６ に 述 べ た 才 田 ( 2 0 0 3 )の 研 究 に 見 ら れ る よ う に 住 宅 ロ ー ン 債 権 額 と 比 べ

十 分 で な い と 言 わ れ て お り 、 住 宅 ロ ー ン の 信 用 リ ス ク の 対 応 に 課 題 を 残 し て

い る 。  
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図 ５ － ４  日 本 の 金 融 機 関 の 返 済 負 担 率 の 基 準  

1
7

163

145

7 5

27

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

50%以内 45%以内 40%以内 35%以内 30%以内 25%以内 20%以内

(金融機関数)

 
資 料 ： 国 土 交 通 省 「 平 成 1 8 年 度 民 間 住 宅 ロ ー ン の 実 態 に 関 す る 調 査 」  

注 ： 所 得 水 準 に よ っ て 差 異 を 設 け て い る 場 合 は 最 大 の 返 済 負 担 率 の も の を 採 っ た 。  

 

図 ５ － ５  金 融 機 関 の 借 入 金 の 担 保 評 価 額 に 占 め る 割 合 の 上 限  
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資 料 ： 国 土 交 通 省 「 平 成 1 8 年 度 民 間 住 宅 ロ ー ン の 実 態 に 関 す る 調 査 」  

注 ： 所 得 水 準 に よ っ て 差 異 を 設 け て い る 場 合 は 最 大 の 返 済 負 担 率 の も の を 採 っ た 。  
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図 ５ － ６  ス コ ア リ ン グ を 利 用 し て 住 宅 ロ ー ン を 審 査 し て い る か 否 か  
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資 料 ： 国 土 交 通 省 「 平 成 1 8 年 度 民 間 住 宅 ロ ー ン の 実 態 に 関 す る 調 査 」  

注 ： サ ン ブ ル 数 は 2 0 0 3 年 度 1 1 7 3 件 、 2 0 0 4 年 度 1 3 8 5 件 、 2 0 0 5 年 度 1 2 6 4 件 、 2 0 0 6 年 度 1 3 8 7 件  

 

日 本 の 住 宅 ロ ー ン 市 場 は 、 近 年 急 速 に 多 様 化 と 競 争 の 活 発 化 が 見 ら れ て い

る 分 野 で あ る が 、 返 済 デ ー タ の 本 格 的 な 分 析 が 十 分 に 行 わ れ て い る と は 言 い

難 い 。 し か し 、 期 限 前 償 還 や 延 滞 等 の リ ス ク は 住 宅 ロ ー ン で は 不 可 避 に 生 ず

る イ ベ ン ト で あ り 、M B S 市 場 の 充 実 の た め に も 、そ の 分 析 と 対 策 が 必 要 な 分

野 で あ る と 言 え る 。  

特 に 、 信 用 リ ス ク に 関 し て は 、 ア メ リ カ の サ ブ プ ラ イ ム ロ ー ン の よ う に 意

図 せ ざ る 金 融 情 勢 の 変 化 が 顕 在 化 し た 場 合 に は 市 場 の 混 乱 と 住 宅 市 場 へ の 影

響 が 懸 念 さ れ る 。 第 １ 章 に 述 べ た よ う に 、 ア メ リ カ で は 、 サ ブ プ ラ イ ム ロ ー

ン に に つ い て 、フ ァ ニ ー メ イ な ど の G S E に よ る 債 権 の 買 い 取 り や 返 済 困 難 者

対 策 の 拡 充 が 検 討 さ れ て い る 。 日 本 に お い て も 、 住 宅 ロ ー ン 市 場 に お い て リ

ス ク 管 理 の 体 制 が 整 備 さ れ て い る こ と が 必 要 で あ る 。 ま た 、 信 用 リ ス ク が 極

端 な 形 で 顕 在 化 す る こ と を 予 防 す る た め に も 、ロ ー ン 利 用 者 へ の 消 費 者 教 育 、

比 較 的 信 用 リ ス ク に 厳 格 な 基 準 を 設 け て い る 住 宅 金 融 支 援 機 構 に よ る フ ラ ッ

ト 3 5 の 堅 持 と そ の 制 度 の 充 実 、 あ る い は 不 測 の 場 合 の 返 済 困 難 者 対 策 な ど

の セ ー フ テ ィ ・ ネ ッ ト の 整 備 が 必 要 と 考 え る 。  
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別 表 ５ － １  期 限 前 償 還 ( 借 換 え に よ る も の )  

 公 庫  民 間 変 動 民 間 短 期  民 間 長 期

当 初 金 利 / 現 在 の 金 利  0 . 0 9 1 1 * * * - 0 . 3 9 3 4 * * * - 1 . 0 8 7 9 * * *  - 0 . 4 2 3 9 * * *

    ( 0 . 0 1 3 3 )  ( 0 . 0 4 1 5 )  ( 0 . 0 6 4 7 )    ( 0 . 0 3 4 7 )

L T V ( 借 入 金 / 住 宅 価 額 )  - 0 . 0 2 7 5 * * - 0 . 0 1 7 0    - 1 . 0 7 5 6 * * *    0 . 0 7 3 3 * *

    ( 0 . 0 1 4 2 )  ( 0 . 0 2 6 1 )  ( 0 . 0 6 0 2 )  ( 0 . 0 3 2 7 )

返 済 比 率 ( 返 済 額 / 年 収 )  - 0 . 3 3 3 8 * * * - 0 . 5 2 4 6 * * * - 0 . 0 1 9 4  - 0 . 8 8 2 4 * * *

    ( 0 . 0 7 8 1 )  ( 0 . 1 9 6 0 )  ( 0 . 1 9 3 2 )  ( 0 . 1 4 6 7 )

資 産 ( 対 数 値 )  0 . 3 3 9 7 * * * - 0 . 2 8 5 1 * * * - 0 . 0 0 7 0  - 0 . 2 8 0 0 * * *

    ( 0 . 0 2 2 9 )  ( 0 . 0 4 4 0 )  ( 0 . 0 5 1 3 )  ( 0 . 0 4 1 4 )

他 の 借 入 金 / 支 出  0 . 0 6 6 0  0 . 0 4 3 9 - 2 . 5 0 9 0 * * *    0 . 9 2 9 8 * * *

    ( 0 . 1 0 1 8 )  ( 0 . 2 4 5 7 )  ( 0 . 2 3 3 8 )  ( 0 . 1 8 9 9 )

- 0 . 0 1 7 1 * * *  0 . 0 1 5 1 * * *  0 . 0 0 5 8 * *  - 0 . 0 0 7 １ * * *危 険 回 避 率  

   ( 0 . 0 0 1 2 )  ( 0 . 0 0 2 8 )  ( 0 . 0 0 2 5 )  ( 0 . 0 0 2 5 )

- 0 . 2 8 2 7 - 5 . 6 0 1 6 * * * - 4 . 2 2 5 9 * * *  - 4 . 1 7 8 6 * * *時 間 選 好 率  

   ( 0 . 2 7 3 5 )  ( 0 . 6 9 2 2 ) ( 0 . 5 5 5 2 )  ( 0 . 5 8 1 1 )

残 償 還 期 間 ( 対 数 値 )  0 . 7 6 8 5 * * *  0 . 0 0 9 8 - 0 . 2 8 8 8 * * *    0 . 2 9 7 9 * * *

    ( 0 . 0 4 4 3 )  ( 0 . 0 6 8 5 ) ( 0 . 0 4 4 1 )  ( 0 . 0 5 4 6 )

借 入 時 年 齢 （ 対 数 値 ）  - 0 . 0 8 5 5 * * *  0 . 0 1 1 9 - 0 . 0 8 0 0 * * *    0 . 1 0 4 7 * * *

    ( 0 . 0 0 7 1 )  ( 0 . 0 1 7 9 ) ( 0 . 0 1 6 4 )  ( 0 . 0 1 4 0 )

職 業 ダ ミ ー ( 経 営 者 )  - 0 . 5 7 8 3 * * * - 0 . 3 1 4 6 * * * - 0 . 6 0 8 5 * * *  - 0 . 4 9 5 1 * * *

    ( 0 . 0 5 7 3 )  ( 0 . 0 9 3 6 ) ( 0 . 1 6 2 0 )  ( 0 . 1 0 1 7 )

職 業 ダ ミ ー ( 自 営 業 者 )  - 0 . 8 4 1 5 * * * - 0 . 5 1 3 9 * * * - 1 . 6 0 5 0 * * *  - 0 . 4 7 9 1 * * *

    ( 0 . 0 5 1 7 )  ( 0 . 0 9 0 6 ) ( 0 . 1 3 5 2 )  ( 0 . 0 9 3 0 )

学 歴 ダ ミ ー （ 大 学 卒 ）    0 . 0 5 7 1 * * *  0 . 4 5 7 2 * * * 0 . 0 8 8 5 * * *  - 0 . 2 0 3 8 * * *

 ( 0 . 0 2 0 9 )  ( 0 . 0 5 1 6 ) ( 0 . 0 4 3 0 )  ( 0 . 0 4 2 7 )

   0 . 1 2 2 2 * *  0 . 5 1 3 6 * * *  0 . 4 7 2 0 * * *    0 . 7 1 2 4 * * *新 築 ダ ミ ー  

   ( 0 . 0 4 8 1 )  ( 0 . 0 6 1 9 ) ( 0 . 0 5 5 5 )  ( 0 . 0 6 1 3 )

戸 建 て ダ ミ ー  - 0 . 1 6 3 7 * * * - 0 . 6 3 9 5 * * * - 0 . 7 0 0 4 * * *  - 0 . 5 6 1 5 * * *

    ( 0 . 0 2 7 2 )  ( 0 . 0 5 8 5 ) ( 0 . 0 5 0 4 )  ( 0 . 0 4 9 8 )

住 宅 面 積 ( 対 数 値 )    0 . 0 6 8 9 * * *  0 . 2 2 0 6 * * *  0 . 1 1 5 7 * *    0 . 2 1 7 8 * * *

    ( 0 . 0 2 2 6 )  ( 0 . 0 5 0 2 ) ( 0 . 0 4 5 8 )  ( 0 . 0 4 0 1 )

家 族 人 数 ( 対 数 値 )    0 . 3 5 9 3 * * *  1 . 2 2 5 6 * * *  0 . 2 1 9 0 * * *    0 . 3 4 5 8 * * *

    ( 0 . 0 2 5 5 )  ( 0 . 0 6 9 8 ) ( 0 . 0 5 1 0 )  ( 0 . 0 5 4 0 )

- 0 . 0 0 3 5 * * * - 0 . 0 1 0 4 * * *  0 . 0 0 3 6  - 0 . 0 2 6 6 * * *前 居 住 期 間  

( 0 . 0 0 1 0 )  ( 0 . 0 0 2 5 ) ( 0 . 0 0 2 3 )  ( 0 . 0 0 2 3 )

総 観 察 件 数  4 3 7 3 1 6 9   1 3 6 4 7 2 1   1 0 1 7 5 4 0    1 0 5 7 0 4 9

総 サ ン プ ル 数  4 3 1 1 0    1 4 7 8 2   1 9 2 0 4      1 1 7 8 1

打 ち 切 り 件 数  1 0 6 1 7    2 2 8 9   3 0 7 3   2 9 0 0

χ 2  2 6 0 0 . 3 9   1 4 9 5 . 6 3   2 0 5 8 . 8 6    1 4 4 2 . 6 9

注 ： （ ） 内 は 標 準 偏 差 を 、 * * * , * * , * は 、 1 0 ％ 、 5 ％ 、 1 ％ の 有 意 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す 。  
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別 表 ５ － ２  期 限 前 返 済 率 （ 借 換 え を 伴 わ な い も の ）  

  公 庫  民 間 変 動 民 間 短 期  民 間 長 期

当 初 金 利 / 現 在 の 金 利    0 . 1 4 3 4 * * * - 0 . 0 5 7 1 * * * - 0 . 2 0 6 7 * * *  - 0 . 0 6 9 2 * * *

 ( 0 . 0 0 8 4 ) ( 0 . 0 1 9 5 ) ( 0 . 0 3 1 4 )   ( 0 . 0 2 0 6 )

L T V ( 借 入 金 / 住 宅 価 額 )  - 0 . 1 1 1 0 * * * - 0 . 1 5 1 0 * * * - 0 . 4 5 8 3 * * *  - 0 . 0 7 6 7 * * *

 ( 0 . 0 0 8 4 ) ( 0 . 0 1 9 5 ) ( 0 . 0 3 0 6 )   ( 0 . 0 1 9 3 )

返 済 比 率 ( 返 済 額 / 年 収 ) - 0 . 3 7 2 5 * * *  0 . 2 5 6 2 * * *  0 . 4 6 9 1 * * *  - 0 . 5 3 9 7 * * *

 ( 0 . 0 5 5 3 ) ( 0 . 0 8 8 1 ) ( 0 . 0 9 8 3 )   ( 0 . 0 9 1 6 )

資 産 ( 対 数 値 )  0 . 2 4 6 9 * * * - 0 . 1 4 8 5 * * *  0 . 0 0 7 8    0 . 1 1 6 8 * * *

 ( 0 . 0 1 5 1 ) ( 0 . 0 2 5 2 ) ( 0 . 0 2 9 9 )   ( 0 . 0 2 7 1 )

他 の 借 入 金 / 支 出  - 2 . 9 4 8 4 * * * - 1 . 7 3 5 5 * * * - 2 . 6 8 9 4 * * *  - 1 . 5 2 1 9 * * *

 ( 0 . 0 9 2 3 ) ( 0 . 1 5 6 8 ) ( 0 . 1 5 5 8 )   ( 0 . 1 5 8 8 )

- 0 . 0 0 5 6 * * *  0 . 0 1 8 3 * * *  0 . 0 0 6 0 * * *    - 0 . 0 0 1 0危 険 回 避 率  

( 0 . 0 0 0 9 ) ( 0 . 0 0 1 7 ) ( 0 . 0 0 1 6 )   ( 0 . 0 0 1 9 )

- 4 . 0 5 7 5 * * * - 5 . 3 6 0 5 * * * - 6 . 1 7 1 0 * * *  - 1 . 4 7 6 6 * * *時 間 選 好 率  

( 0 . 1 9 7 4 ) ( 0 . 3 8 1 0 ) ( 0 . 3 7 8 2 )   ( 0 . 4 2 4 8 )

残 償 還 期 間 ( 対 数 値 )  - 0 . 3 4 7 8 * * * - 0 . 0 8 1 2 * * - 0 . 3 6 1 1 * * *  - 0 . 3 6 5 7 * * *

 ( 0 . 0 2 1 3 ) ( 0 . 0 3 6 4 ) ( 0 . 0 2 3 2 )  ( 0 . 0 3 4 6 )

借 入 時 年 齢 （ 対 数 値 ）  0 . 0 3 2 5 * * *  0 . 0 6 0 2 * * * - 0 . 0 6 0 8 * * *     0 . 0 3 6 2 * * *

 ( 0 . 0 0 4 9 ) ( 0 . 0 1 0 1 ) ( 0 . 0 1 0 5 )  ( 0 . 0 0 9 3 )

職 業 ダ ミ ー ( 経 営 者 )  - 0 . 3 2 9 6 * * *  0 . 3 5 3 1 * * * - 0 . 5 3 3 3 * * *  - 0 . 2 8 2 8 * * *

 ( 0 . 0 3 6 8 ) ( 0 . 0 5 2 1 ) ( 0 . 0 8 8 5 )  ( 0 . 0 6 5 5 )

職 業 ダ ミ ー ( 自 営 業 者 )  - 0 . 3 9 0 9 * * * - 0 . 4 4 2 0 * * * - 0 . 5 7 0 2 * * *    - 0 . 1 5 2 2 * *

 ( 0 . 0 3 2 6 ) ( 0 . 0 5 0 0 ) ( 0 . 0 6 4 0 )  ( 0 . 0 6 8 2 )

学 歴 ダ ミ ー （ 大 学 卒 ）  0 . 1 5 7 6 * * *  0 . 2 1 8 8 * * * - 0 . 0 1 2 5    0 . 0 6 4 9 * *  

 ( 0 . 0 1 4 8 ) ( 0 . 0 2 9 2 ) ( 0 . 0 2 7 4 )  ( 0 . 0 3 1 6 )

0 . 3 3 1 1 * * *  0 . 1 7 4 7 * * *  0 . 2 6 5 5 * * *     0 . 1 3 4 6 * * *新 築 ダ ミ ー  

( 0 . 0 3 0 0 ) ( 0 . 0 3 2 8 ) ( 0 . 0 3 7 4 )  ( 0 . 0 4 0 6 )

戸 建 て ダ ミ ー  - 0 . 2 8 2 4 * * *  0 . 0 2 5 6  0 . 1 9 6 2 * * *  - 0 . 1 3 3 6 * * *

 ( 0 . 0 1 8 1 ) ( 0 . 0 3 5 4 ) ( 0 . 0 3 4 3 )  ( 0 . 0 3 8 6 )

住 宅 面 積 ( 対 数 値 )  - 0 . 1 1 7 8 * * * - 0 . 1 6 3 2 * * *  0 . 1 9 4 4 * * *  - 0 . 1 6 7 2 * * *

 ( 0 . 0 1 7 5 ) ( 0 . 0 2 9 7 ) ( 0 . 0 2 9 3 )  ( 0 . 0 3 1 6 )

家 族 人 数 ( 対 数 値 )  - 0 . 0 7 9 4 * * * - 0 . 3 2 4 0 * * * - 0 . 5 0 3 8 * * *  - 0 . 1 1 2 9 * * *

 ( 0 . 0 1 6 7 ) ( 0 . 0 2 9 7 ) ( 0 . 0 3 0 9 )  ( 0 . 0 3 4 2 )

  0 . 0 0 0 5   - 0 . 0 0 0 6     0 . 0 1 2 8 * * *     0 . 0 1 5 5 * * *前 居 住 期 間  

( 0 . 0 0 0 6 ) ( 0 . 0 0 1 2 ) ( 0 . 0 0 1 4 )  ( 0 . 0 0 1 0 )

総 観 察 件 数  3 5 1 6 7 2 0 1 1 4 9 1 0 4 8 9 6 5 1 6  8 0 7 0 3 3

総 サ ン プ ル 数  4 2 9 8 3 1 4 7 9 6 1 9 2 0 6 1 1 6 8 1

打 ち 切 り 件 数  2 1 7 0 8 6 2 9 1 6 4 0 9 5 2 5 8

χ 2  4 8 5 7 . 3 3 1 8 6 3 . 5 1 2 4 8 6 . 9 8  1 1 0 1 . 7 9

注 ： （ ） 内 は 標 準 偏 差 を 、 * * * , * * , * は 、 1 0 ％ 、 5 ％ 、 1 ％ の 有 意 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す 。  
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別 表 ５ － ３  延 滞 等 の 状 況  

  係 数  

長 期 固 定 ロ ー ン ダ ミ ー  - 0 . 3 0 2 0 * * * ( 0 . 0 5 2 2 )

借 入 時 年 齢 （ 対 数 値 )  0 . 3 5 0 2 * * * ( 0 . 1 2 2 7 )

年 収 （ 対 数 値 ）  - 0 . 9 2 1 9 * * * ( 0 . 0 6 3 2 )

残 償 還 期 間  - 0 . 3 9 7 6 * * * ( 0 . 0 6 9 3 )

L T V ( 借 入 金 / 住 宅 価 額 )  0 . 2 8 6 1 * * * ( 0 . 0 3 8 5 )

返 済 比 率 ( 返 済 額 / 年 収 )  0 . 5 5 7 7 * * * ( 0 . 1 3 3 1 )

住 宅 ・ 不 動 産 資 産 ( 対 数 値 )  - 0 . 2 5 6 1 * * * ( 0 . 0 5 2 4 )

他 の 借 入 金 / 支 出  3 . 2 5 7 4 * * * ( 0 . 1 7 1 1 )

戸 建 て （ ダ ミ ー ）  - 0 . 4 9 3 8 * * * ( 0 . 0 6 3 1 )

新 築 ( ダ ミ ー )  - 0 . 2 3 6 3 * * * ( 0 . 0 6 5 6 )

床 面 積 ( ダ ミ ー )  0 . 5 5 1 0 * * * ( 0 . 0 4 8 8 )

家 族 の 人 数 ( ダ ミ ー )   0 . 0 2 4 1  ( 0 . 0 5 2 8 )

学 歴 ダ ミ ー （ 大 学 卒 ）  0 . 1 7 3 7 * * * ( 0 . 0 5 1 7 )

職 業 ダ ミ ー ( 経 営 者 )  - 0 . 0 2 4 9 * * * ( 0 . 1 1 4 2 )

職 業 ダ ミ ー ( 自 営 業 者 )  0 . 9 9 2 5 * * * ( 0 . 0 5 7 3 )

時 間 選 好 率  7 . 8 1 5 0 * * * ( 0 . 6 0 2 5 )

危 険 回 避 率  - 0 . 0 2 3 3 * * * ( 0 . 0 0 3 0 )

総 観 察 件 数    9 5 0 6 4 9 9   

総 サ ン プ ル 数      9 5 5 8 6   

打 ち 切 り 件 数       1 7 5 3   

χ 2     1 9 2 5 . 7 2  

注 ： 括 弧 内 は 標 準 偏 差  

 

注  

1  住 宅 金 融 公 庫 の リ ス ク 管 理 債 権（ ３ ヶ 月 以 上 の 延 滞 債 権 な ど ）の 比 率 は 0 1 年 1 . 3 1 ％

か ら 0 5 年 に 2 . 2 7 ％ に 増 加 し て い る 。  

に つ い て 分 析 を 行 っ た 。  

2  借 り 換 え は 多 く の 場 合 、 手 続 き の 煩 雑 さ や コ ス ト を 避 け る た め に 全 額 繰 上 返 済 と す

る こ と が 多 い 。 一 方 借 り 換 え を 伴 わ な い 場 合 は 、 退 職 金 の 取 得 や 相 続 な ど ま と

ま っ た 資 金 の 取 得 が な い 限 り 一 部 繰 上 返 済 が 多 く 見 ら れ る 。 杉 村 ( 2 0 0 3 ) が 「 全

額 繰 上 返 済 」「 一 部 繰 上 返 済 」 を 分 け て 分 析 し た 理 由 も こ う し た 返 済 要 因 に 着

目 し た も の と 考 え ら れ る 。 本 分 析 で は 、 返 済 の 要 因 に 着 目 し 、 全 額 か 一 部 か で

は な く 、 借 り 換 え を 伴 う か ど う か

3 ア ン ケ ー ト 調 査 は 、 調 査 会 社 に 登 録 し て い る モ ニ タ ー の 方 （ 属 性 に 関 す る 情 報 に つ

い て は 、  h t t p : / / r e s e a r c h . g o o . n e . j p / s e g m e n t / c o n s u m e r . h t m l ）に 対 し て 、居 住

に 関 す る ア ン ケ ー ト を イ ン タ ー ネ ッ ト を 通 じ て 行 い 、イ ン タ ー ネ ッ ト を 通 じ て
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回 答 の あ っ た 者 1 6 , 3 4 8 件 の う ち 、 1 9 8 5 年 以 降 に 住 宅 金 融 公 庫 融 資 や 民 間 住 宅

ロ ー ン を 問 わ ず 住 宅 ロ ー ン （ 1 0 0 万 円 未 満 の 極 小 の も の な ど を 除 く 。） を 利 用

し て 住 宅 を 取 得 し た と の 回 答 を 得 た 4 , 0 8 3 件 を 対 象 と し た 分 析 で あ る 。あ ら か

じ め 登 録 さ れ た モ ニ タ ー か ら サ ン プ ル を 抽 出 し て イ ン タ ー ネ ッ ト を 操 作 で き

る 者 に 対 し て 調 査 を 行 っ た と い う 点 で 無 作 為 抽 出 で は な い 。  

用 さ れ る 。  

る 。  

数 の 推

8  好 率 の 算 出 方 法 は 、 第 ４ 章 の 危 険 回 避 度 と 時 間 選 好 率 の 算 出 方

9

デ フ ォ ル ト と み な し て 企 業 の 信 用 リ ス ク に つ い て ハ

1

a l l - H s i a o  テ ス ト を そ れ ぞ れ 適 用 し た と こ ろ 、い ず れ の 借 り 換 え

1

、元 よ り 同 じ 家 計 の

4  住 宅 ロ ー ン の 残 存 率 に つ い て は 、 K a p l a i n  a n d  M e i e r ( 1 9 5 8 ) の 曲 線 に 拠 っ た 。  

5  C o x の 比 例 ハ ザ ー ド モ デ ル は C o x  a n d  O a k e s ( 1 9 8 4 ) な ど 当 初 は 医 療 統 計 学 の 分 析 で

発 展 が 図 ら れ た セ ミ パ ラ メ ト リ  ッ ク な 分 析 手 法 で あ り 、 本 分 析 の よ う に 複 数

の 時 間 依 存 性 共 変 量 を 扱 う 際 に 多 く 利

6  一 條 、 森 ( 2 0 0 6 ) の 分 析 に 準 拠 し て 、 1 0 0 万 円 の イ ベ ン ト を 一 件 と 算 定 し て 、 借 入 額

の 規 模 に よ る ウ ェ イ ト 付 け を 行 っ て い

7  住 宅 価 格 は 現 在 及 び 取 得 当 時 の 価 格 と そ の 間 の 地 価 の 変 化 を 元 に 推 計 し 、 不 動 産 ・

金 融 資 産 の 価 額 、 年 収 は 現 在 と 取 得 当 時 の 額 を 元 に 按 分 推 計 し た 。 ま た 、 1 9 9 9

年 の 住 宅 ロ ー ン 控 除 制 度 の 改 革 の 結 果 、ロ ー ン 控 除 額 が 大 幅 に 増 額 さ れ た こ と

か ら 改 革 後 に 設 定 さ れ た ロ ー ン に つ い て は 、税 制 の 特 典 を 受 け や す く す る た め

に ロ ー ン 残 高 を 高 い ま ま に し て 期 限 前 償 還 を 利 用 し な く な る 効 果 が 識 別 で き

る か ど う か を 検 定 す る た め 、 借 り 入 れ 年 次 が 9 9 年 よ り 前 か そ れ 以 降 か を ダ ミ

ー 変 数 と し て 組 み 込 み 検 証 を 行 っ た が 、 む し ろ 9 9 年 以 降 の ロ ー ン 利 用 者 は 、

期 限 前 償 還 を 積 極 的 に 利 用 す る 傾 向 が 認 め ら れ た 。こ の 背 景 と し て は 直 近 の ロ

ー ン 利 用 者 は 期 限 前 償 還 の 制 度 に 対 す る 認 識 が 進 み 、よ り 積 極 的 に 期 限 前 償 還

を 行 う 傾 向 に あ る と 考 え ら れ る 。 ま た 、 こ の 変 数 を 加 え る こ と で 他 の 変

定 値 に 影 響 を 与 え る も の で は な か っ た 。  

危 険 回 避 度 と 時 間 選

法 と 同 様 で あ る 。  

 デ フ ォ ル ト 自 体 の 分 析 に 関 し て は 、 今 回 の ア ン ケ ー ト で は サ ン プ ル 数 の 限 定 も あ っ

て 代 位 弁 済 の 回 答 数 が 少 な い こ と か ら 、 直 接 の 分 析 は 行 わ な か っ た 。 山 下 、 川

口 ( 2 0 0 3 ) は 延 滞 の 発 生 を

ザ ー ド モ デ ル を 用 い て 分 析 し て い る 。  

0  多 項 ロ ジ ッ ト 分 析 を 実 施 す る に 当 た り 、任 意 の 2  つ の 選 択 対 象 の 選 択 確 率 の 比（ オ

ッ ズ 比 ） は 、 他 の 選 択 対 象 の 存 在 に 影 響 さ れ な い と の I I A （ I n d e p e n d e n c e  o f  

I r r e l e v a n t  A l t e r n a t i v e s ） の と の 仮 説 を 検 証 す る 必 要 が あ る 。 本 分 析 に お い て

は 、 多 項 ロ ジ ッ ト 分 析 の I I A を 検 証 す る た め に 、 H a u s m a n  a n d  

M a c F a d d e n ( 1 9 8 4 ) が 定 式 化 し た Ｈ a u s m a n テ ス ト 、 S m a l l  a n d  H s i a n o ( 1 9 8 5 ) が

定 式 化 し た S m

の 選 択 肢 に つ い て も 仮 説 を 認 容 す る 結 果 と な っ た 。  

1  本 研 究 の 分 析 で は 、 借 り 換 え を 伴 わ な い 期 限 前 償 還 、 借 り 換 え を 伴 う 期 限 前 償 還 、

延 滞 等 は そ れ ぞ れ 別 々 の 推 定 式 に 基 づ い て 推 定 を 行 っ た が
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選 択 行 動 で あ り 、 統 一 的 な モ デ ル に よ る 分 析 が 今 後 の 課 題 で あ る 。  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第Ⅱ部 不動産証券化市場における行動分析  
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第６章 不動産証券化市場におけるリスクと行動形態  
 

 

 

 

 

 

 

 

＜第６章の要旨＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、不動産証券化商品の中で、既に 40 以上の銘柄が取引されている REIT

に関して、どのような運用が行われた投資法人が高い収益を上げられるか

の分析が必要である。  

不動産証券化は、投資家にとっては新たな投資の選択肢を提示するもの

であり、従来個性が強く、投資単位の大きかった住宅・不動産について小

口化、流動化の道を開いたものでありが、従来の投資対象とは異なるリス

クの形態となっており、投資家がこの商品に対してどのような判断で投資

を行っているかのその投資行動の解明が必要である。  

1995 年制定された資産の流動化に関する法律、 2000 年制定された投資

法人及び投資信託に関する法律が制定されて以来、不動産証券化は急速に

進展しつつあり、その中でも、SPC(特別目的会社 )、REIT(不動産投資信託 )、

不動産特定共同事業によるものが大きな割合を占めている。  
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１．不動産証券化市場の枠組とその発展  

 不動産証券化は、近年急速に拡大しつつある。国土交通省が「不動産の証

券化実態調査」によれば 2006 年度に証券化された資産は約 7.8 兆円に及ん

でいる。不動産の証券化とは、不動産あるいはその信託受益権を保有する特

別目的会社、投資法人等がその不動産等の収益を裏付けとして証券を発行す

ることを通じて資金を調達する新しい金融の形態である。 

 不動産証券化は、アメリカのREITやドイツのオープンエンド型ファンドな

ど海外でも多くの事例が見られるところである 1 が、日本においては、不動

産投資といえば従来は実物の不動産投資が多かった。これに対して、95 年に

「不動産特定共同事業法」、98 年の「資産の流動化に関する法律」、2000 年に

「投資法人及び投資信託に関する法律」が制定され、制度の基盤が整えられ

てきた。 

 その形態は、多種多様であるが、その中でも  

①特別目的会社 (SPC)が不動産やその信託受益権を担保にして債券を発行す

る形態  

② REIT と呼ばれる証券を発行する投資法人 (REITs)が不動産に投資を行う

形態  

③不特定多数の者が共同出資を行い、不動産への投資を行う不動産特定共同

事業  

 の実績が多く、前述の調査の中でも全体の半数近くを占めている。  

 こうした特別法によらないものでも、通常の株式会社が専ら不動産投資を

行い、その株式や債券を発行するものなど私募のプライベートファンドが不

動産投資を行うものもある。不動産証券化の主たる類型と概念図はそれぞれ

表６－１と図６－１～６－３のとおりである。  
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表 ６－１ 不 動 産 証 券 化 の主 たる類 型  

 SPC REIT 不 動 産 共 同 事 業  

事 業 体  特 定 目 的 会 社  投 資 法 人  匿 名 組 合 ・任 意 組 合

証 券 化 の形 態  

 

 

 

不 動 産 を特 定 目 的

会 社 に譲 渡 して小 口

化 された資 金 調 達 を

行 う（資 産 流 動 型 ） 

複 数 の投 資 家 から資 金 を

集 めて不 動 産 投 資 を行 い

収 益 を投 資 家 に分 配 (資

産 運 用 型 ) 

組 合 という共 同 出 資

の形 態 で不 動 産 売

買 ･賃 貸 事 業 を実 施  

 

発 行 される証 券  優 先 出 資 証 券  

特 定 社 債 等  

投 資 証 券 (上 場 ) 

投 資 法 人 債  

    － 

 

課 税 上 の取 扱 い 

 

配 当 の損 金 算 入

(90％超 配 当 要 件 ) 

配 当 の損 金 算 入 (90％超

配 当 要 件 ) 

直 接 投 資 家 への課

税  

 

特 徴  

 

 

対 象 不 動 産 が特 定  

 

 

不 動 産 の入 れ替 えは自

由 。投 資 信 託 委 託 業 者 に

運 用 を委 託 できる。 

有 価 証 券 の規 定 なし

 

根 拠 法 令  

 

資 産 の流 動 化 に関 す

る法 律 (1998 年 施 行 )

投 資 法 人 及 び 投 資 信 託

に 関 す る 法 律 (2000 年 施

行 ) 

不 動 産 特 定 共 同 事

業 法 (1995 年 施 行 ) 

注 ：不 動 産 証 券 化 のスキームでは、この他 に、資 産 の流 動 化 に関 する法 律 による特 定 目 的 信 託 、

投 資 法 人 及 び投 資 信 託 に関 する法 律 による投 資 信 託 などがある。 

 

図６－１ ＳＰＣを活用した不動産証券化のスキーム 
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社 債 等 の購 入  

発 行 す
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不 動 産 市 場  
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図 ６－２ REIT を活 用 した不 動 産 証 券 化 のスキーム  
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図 ６－３ 不 動 産 特 定 共 同 事 業 （任 意 組 合 ）を活 用 した不 動 産 証 券 化 のスキーム 
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 不動産証券化市場においては、元々の不動産を譲渡するオリジネーター、

不動産やその信託受益権の運用を行う運用会社などの資産運用者、発行され

た不動産証券化商品に投資を行う投資家が市場への参加者であり、それぞれ

の主体がいかなる動機の下で行動を決定しているかについての実証的な分析

は、日本においてはあまり行われていない。しかし、海外においては、既に

REIT などの資産運用形態や投資家の行動形態について多くの先行研究が行

われており、その分析の必要性は大きいと言える。  

 

２．不動産証券化市場の効果 

 こうした不動産証券化商品は、投資先の不動産（オフィス、賃貸マンショ

ン、商業施設等）が生み出すインカムゲイン（家賃や保証料による収入）や

キャピタルゲイン（不動産の売買による利益）がその収益の元になっており、

その点では実物不動産と変わらない。  

ただし、倒産隔離、税制の整備による二重課税の回避、証券化による小口

化、流動化の仕組みによって、投資家は、基本的に対象不動産のみのリスク

とリターンの影響を受ける仕組みになっていると言われている。  

この結果、投資を行う投資家、証券化を行う側のそれぞれについて以下の

ような効果が見込まれる。  

まず、不動産証券化の元となる不動産を保有していたオリジネーターは、

不動産を処分して、キャッシュを得ることにより、自らの財務の健全化を図

ることや現在の業務とは別勘定の元でフィービジネスを中心とした証券化業

務への関与を行うことが可能となる。  

投資家の側面から見れば、その投資単位が小口化されていること、証券化

によって流通が容易になれば流動性が上昇することによって、リスク分散を

図ったポートフォリオ投資を行うことが容易になるという効果がある。  

また、証券化を行う投資法人、特別目的会社、あるいはこれらを運営する

運営会社は、資金の調達のためには、発行する証券が市場で消化され、流通

させる必要があり、そのためには、高い財務に対する評価、格付けを必要と

する。この点、市場からの外部コントロールが働いていると言える。また、

外部コントロールの存在は、高いリターンを誘導する効果を有することが想
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定される。 

こうした結果を契機に、都市開発・整備における資金調達のための新しい

手段となり、投資家にとっても新たなポートファリオの役割を負うことが期

待される。 

  

３．不動産証券化のリスクと課題  

 不動産証券化は、前述のとおり、小口化と流動化によって不動産に特有の

リスクを分散化し、あるいは流通の際のコストやリスクを縮減する効果も見

られるものの、本質的には不動産への投資に起因するリスクや証券化に伴う

リスクもあり、投資家はそれらのリスクとリターンとを前提に投資判断を行

うことになる。  

 投資法人の投資家向けの説明資料等を総合すると、不動産証券化に伴うリ

スクとしては、表６－２の事項が掲げられることが通常である。  

 

表 ６－２ 不 動 産 証 券 化 (REIT を活 用 した場 合 )に伴 うリスク 

賃 料 リ ス ク ・ 空

室 リスク 

不 動 産 の市 況 による需 給 、経 済 動 向 などが原 因 で、賃 料 の値 下 げ、空 室 率 の上

昇 により、賃 貸 事 業 の収 益 が減 少 し、事 業 の採 算 が悪 化 するリスク。 

委 託 リ ス ク ・ 事

務 リスク 

事 務 の過 誤 や運 用 成 績 （委 託 した場 合 を含 む）によってコストの上 昇 や事 業 収 入

の減 少 を招 くリスク 

金 利 変 動 リスク 金 利 の上 昇 による資 金 調 達 のコストの上 昇 や公 社 債 などの金 利 上 昇 による不 動

産 証 券 化 商 品 の価 格 下 落 のリスク 

流 動 性 リスク 

 

流 通 性 の限 界 から、不 動 産 証 券 化 商 品 を売 却 して資 金 を確 保 することが困 難 に

なるリスク 

法 制 リスク 不 動 産 に関 する制 度 が変 わることで不 動 産 の効 率 的 な運 用 が困 難 になり、事 業

収 入 が減 少 するリスク 

災 害 リスク 大 地 震 や火 災 などの損 害 によって賃 料 収 入 などが減 少 又 はなくなるリスク 
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４．不動産証券化市場に参加する主体の行動形態の整理  

 以上の不動産証券化市場の効果と課題を踏まえて、この市場に参加する主

体となるオリジネーター、投資家、運用主体はそれぞれ表６－３に掲げる事

項を念頭に行動することになる。  

 

表 ６－３ 不 動 産 証 券 化 市 場 の主 体 とその行 動 形 態  

  主   体           行   動   形   態  

①オリジネーター 

 

不 動 産 のオフバランスによる財 務 の健 全 化  

業 務 の多 角 化  

②投 資 家  

 

従 来 の金 融 資 産 とは異 なるリスクとリターン→ポートフォリオの新 たな形

態 →リスク分 散  

③運 用 主 体  

 

財 務 内 容 が専 ら不 動 産 の収 益 に依 拠 →財 務 内 容 や格 付 けが資 金 調

達 の条 件 を規 定 →外 部 コントロール効 果  

 

(1) オリジネーターの行動形態  

 オリジネーターに関しては、不動産証券化のために不動産を譲渡した会社

の担当者に対してインターネットを利用したアンケートを実施し、不動産証

券化に関与した動機を聴取した。結果は図６－４のとおりであり、資産をオ

フバランス化して財務の健全化を図ったり、業務の多角化を図ることが不動

産証券化の大きな動機になっていることが分かる。反面、現在保有している

不動産について証券化を行わない理由を尋ねた結果が図６－５であり、リタ

ーンが高く内部で保有した方が良いという判断や証券化のノウハウ、経験が

不十分という点が大きな利用となっている。  
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図 ６－４ 不 動 産 証 券 化 に関 与 した理 由 （n=121） 
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その他

 

 

図 ６－５ 保 有 している不 動 産 を証 券 化 しない理 由 （N=474） 
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証券化の経験がない、あるいは経験が乏しく、証券化を行うノウハウが

十分でない

空室の割合が高い、あるいは、賃料収入が少ない、管理コストがかさ

むことから、証券化してもメリットが乏しい

その資産の収益性が高く、内部で保有していた方が良いと判断した

回答数

第１の理由 第２の理由

 

 

(2) 投資家の行動形態  

 投資家の行動形態は、川口 (2001)が示すとおり、限られた保有資産の中で、

それぞれ異なるリターンとリスクを有する複数の投資商品の選択肢の中から

自らの効用を最大化する選択及び選択量の組み合わせを選択するものと考え

られる。Markowitz は、効率的フロンティアを以下の（６－１）式のように

整理した（平均・分散モデル）。  

 





n

i
iip xmax

1

                   （６－１）  
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  x i  ：資産 iの組み入れ比率  μ i  ：資産 iの期待収益率  

  σ i ：資産 iの分散       σ ij  :資産 iと資産 jの共分散 

 

 上記（６－１）式を前提に複数の投資先から投資行動を決定するとすれば、

効率的な投資行動の組み合わせは、図６－６に示す収益の偏差値（σ）を X

軸とし、収益の平均値 (μ )をY軸とする図の上で効率フロンディアの曲線にな

ることが知られている。投資家は、効率フロンティア上の無数の組み合わせ

の中から投資家の効用を最大化するポートフォリオを選択することになる。

具体的には、投資先の選択とそれぞれの投資額の決定は、図６－６のように、

各投資家の効用関数と効率フロンティアとの接点で決定されることになる。

ここで、リスク回避的な投資家AはP 点、リスク選好的な投資家BはPA

６－６ 効 率 的 フロンティアと投 資 家 の効 用 関 数  

B 点に

対応した投資選択を行うことになる。換言すれば、リスク回避的な投資家は

リスクの小さくなるような投資のポートフォリオとなることが予測される。  

 

図

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

μ  I A 2

I A I B 1

I B 2

P B 

効 率 フロンティア 

P A 

σ
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 上記のような予測が、現実の投資行動にどの程度適合しているかどうかに

3) 発行体の運用主体の行動形態  

化に関する法律による SPC や REIT など

取り上げた場合、以下の図６－７に示す要素が発行体の収益

６－７ REIT の経 常 収 益 に影 響 を与 えると考 えられる事 項  

記の事項から見るとある要因が収益を押し上げる要因となると同時に、

ついては第７章の中で記述する。  

 

(

 不動産証券の発行体は、資産流動

が想定される。これらの発行体の運用主体は、出資、資金調達、投資するポ

ートフォリオの検討、投資額の決定、保有資産の賃貸、管理、売却等を行う

ことになる。  

 REIT を例に

に影響を及ぼす要因としては以下のものが考えられる。  

 

図

 

    

  

          

 

 

       

  

  

              

 

 

 

 

資 産 規 模  

賃 料 収 入 上 昇 率  

資 産 種 類  

資 産 立 地  

資 産 の箇 所 数  

空 室 率  

収 入 項 目  

維 持 管 理 費 用支 出 項 目  

金 利 費 用  

賃 料 収 入  

有 利 子 負 債  

経 常 収 益  

資 産 売 却 益  

純 資 産 当 たり

経 常 利 益 率  

 

 上

費用を増大させる要因ともなりうる関係にあることが分かる。例えば、資産

規模あるいはその規模の増大は、賃料収入や売却益の増大につながるように

見えるが、一方で費用の増大にもつながるので一概に収益の改善に寄与する

とは限らない。また、有利子負債の割合が大きいことは、金利費用を増大さ

せる要因になりうる。ただし、純資産に対する経常利益の割合を算出する場

合、分母である純資産の割合を下げることになり、借り入れ金利の利率が低
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する場合、こうした収益に影響を与え

 

お い て 行 わ れ て い る REIT な ど の 不 動 産 証 券 化 の 実 態 に つ い て は 、

化

 

い日本の金融市場の現状では、いわゆるレバレッジ効果によって、経常利益

率（ ROE）は高くなる可能性が大きい。また、有利子負債が大きくなること

は、現在及び将来の大きな金利負担への懸念を大きくして、内部の経営合理

化努力を促す側面も否定できない。  

 REIT の運営主体の行動形態を分析

る要因の内生性を考慮したモデルの構築と実証が必要であり、その分析の詳

細は第８章の中で明らかにする。  

 

注

1  海 外 に

Mullaney(1998)の著作、不動産証券 協会 (2007)が取りまとめた報告書等に詳しく

述べられている。  

 

 



 

第７章 不動産証券化市場の投資家の選択と動機  
 

 

 

 

 

 

 

＜第７章の要旨＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

不動産証券化市場で供給される REIT などの不動産証券化商品は、公社債

や株式とリターンやリスクの内容も異なり、投資家は、その選択や投資量の

判断をどのような動機で行うかに関して、制度発足後時日も浅くこれまで十

分な実証研究が行われてこなかった。  

 しかし、不動産証券化市場の特徴の一つである流動性を生かすのであれ

ば、その投資行動の解明は必要不可欠であり、本章では、トービット、プロ

ビットを用いた個人投資家、機関投資家の実証分析を行った。  

 分析の結果、公社債等の投資者よりも危険選好的な投資家がより REIT な

どの不動産証券化商品に投資する傾向が顕著であること、また、機関投資家

の場合、リスク分散の観点も、投資の大きな動機となっていることが分かっ

た。不動産証券化市場の発展のためには、投資家のこうした投資実態を明ら

かにし、その動機から市場を発展させるためのインセンティブを検討してい

くことが必要である。  
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１．不動産証券化商品への投資動向  

前章でも述べたように、不動産証券化商品は、通常の金融資産や投資用不

動産とは収益の内容やリスクの内容が異なると考えられる。こうした不動産

証券化商品に関して、個人投資家や機関投資家がどのような動機でどのよう

な投資を行うのか、またその投資行動は、通常の株式や債券、投資用不動産

とどのように異なるのかという点については、まだ制度が発足してあまり年

数を経過していないためか、実証的な解明は十分進められていない。  

個人の投資家に関して言えば、不動産証券化商品をはじめとして、多様な

収益率とリスクを有する金融・不動産資産に対してどのような投資行動を行

うかは、伝統的なポートフォリオ理論（平均－分散アプローチ）に従うなら

ば、期待収益率とリスクの組み合わせに関する家計の効用の無差別曲線と危

険資産と安全資産との可能な組み合わせによる市場機会曲線との接点により

定まるとされている。牧、古川、渡辺、河、伊藤(1991)は家計の効用関数に

影響を与える要因として、①リスク選好度、②貯蓄目的・貯蓄目標額、③各

金融資産の収益性、リスクへの主観的評価、④各金融資産の収益性への主観

的評価への修正要因を挙げているが、①は個人がリスクに対してどの位回避

的であるか（危険回避度）、②はどの位将来よりも現在の効用を優先させるか

（時間選好率）によって把握可能であり、これらが観測できれば投資行動へ

の分析も可能となる。 

ところが、危険回避度や時間選好率については、直接個人に対してこうし

た属性を確認することは極めて困難であったため、本人の年齢や職業などの

代理変数で把握することが多かった。しかし、第４章でも述べたように、近

年の行動経済学の成果により、個人に対して仮想的な質問をすることにより

危険回避度や時間選好率について把握することが可能となりつつある。そこ

で、まず、本研究では、インターネットを活用したアンケート調査によって、

個人の属性、資産状況の調査と併せて、危険回避度、時間選好率を行い、そ

れらが投資行動に与える影響を検証することとする。 

ここでも、第４章の場合と同様に、危険回避度は、金融・不動産資産の保

有額や選択の際の外生的な要因ではない。すなわち、危険回避度自体が、経

済状況や個人の置かれた様々な状況、例えば、個人の年齢、資産保有状況、
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住宅事情、性別、職業によっても左右されると考えられる 1。すなわち、REIT 

を保有する者の危険回避度が低い、すなわち危険選好的であったとしても、

REIT を保有していることの原因がその個人が元来危険選好的であるがゆえ

とは限らず、むしろその個人の置かれている環境に左右されている可能性も

否定できない。こうした個人を取り巻く環境の変化の結果、ある時点で REIT

自体を保有するとの資産選択を行った際に、同時にこうした環境の影響で、

その個人の危険回避度が低く、危険選好的に観測されている可能性も否定で

きない。さらに、全ての個人について危険回避率が統計データとして把握さ

れているわけではないという測定誤差の問題もある。こうした危険回避率の

内生性と測定誤差の存在は、単にトービット分析やプロビット分析で危険回

避率が資産の保有額や選択に与える影響を推定すると、推定される危険回避

率の係数にバイアスを発生させる。推定バイアスを解消するためには、操作

変数法による推定を行うことが必要である。  

そこで、本章では、個人の不動産証券化商品への投資行動を他の資産と対

比して明らかにするため、アンケート調査で得た情報を元に、まず、危険回

避率に影響を与える要因を分析し、その要因を危険回避率の操作変数として

用いて推定された危険回避度と時間選好率や個人の属性が金融・不動産資産

の保有額や選択にどのような影響を与えるかを明らかにするものである。 

次に、機関投資家の投資行動については、多様なリスクとリターンを有す

る投資先の中からポートフォリオ投資を行う CAPM 理論が有力であり、個人

投資家の場合と異なり、リスク回避の程度だけでなくリスク分散の判断が大

きな要素となることが想定される。反面、個人投資家の投資先決定に見られ

るような逐次決定トービット推定は適切とはいえない。そこで、機関投資家

の投資担当者に対するアンケート調査を元に、その担当者の収益の見通し、

リスクの小ささ、リスク分散に対する評価や機関の運用資産、負債その他の

属性が不動産証券化商品の保有額にどのような影響を与えるかを明らかにす

るものである。  

 

 

図 ７－１ 個 人 投 資 家 ・機 関 投 資 家 の金 融 ・不 動 産 の投 資 行 動 の分 析  
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○操 作 変 数 を用 いた逐 次 トービット分 析 による個 人 投 資 家 の資 産 選 択 の推 定  

   ＜被 説 明 変 数 ＞          ＜説 明 変 数 ＞        ＜操 作 変 数 ＞ 

 

    

 

   

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○プロビット分 析 ・トービット分 析 による機 関 投 資 家 の資 産 選 択 の推 定  
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そこで、本章では、個人の不動産証券化商品への投資行動を他の資産と対

 129



 

比して明らかにするため、アンケート調査で得た情報を元に、まず、危険回

避率に影響を与える要因を分析し、その要因を危険回避率の操作変数として

用いて推定された危険回避度と時間選好率や個人の属性が金融・不動産資産

の保有額や選択にどのような影響を与えるかを明らかにするものである。 

次に、機関投資家の投資行動については、多様なリスクとリターンを有す

る投資先の中からポートフォリオ投資を行う CAPM 理論が有力であり、個人

投資家の場合と異なり、リスク回避の程度だけでなくリスク分散の判断が大

きな要素となることが想定される。反面、個人投資家の投資先決定に見られ

るような逐次決定トービット推定は適切とはいえない。そこで、機関投資家

の投資担当者に対するアンケート調査を元に、その担当者の収益の見通し、

リスクの小ささ、リスク分散に対する評価や機関の運用資産、負債その他の

属性が不動産証券化商品の保有額にどのような影響を与えるかを明らかにす

るものである。 

 

２．個人投資家の投資行動の分析  

 

(1) 家計の資産選択に関するアンケート調査  

 不動産証券化市場に関する分析を行うためには、 REIT をはじめとする不

動産証券化商品をどのような属性を有する家計が保有しているかについての

情報が必要となるが、既存の調査では筆者が承知する限り、こうした情報は

十分把握されていない。そこで、本分析を行うに当たり、インターネットを

活用したアンケート調査を行い、定期預貯金、保険･年金、公社債、不動産証

券化商品、REIT、投資用不動産、株式の保有状況とそうした資産を保有する

者の年齢、住宅ローン額、年収、資産総額などの個人の属性に関する質問の

ほか、危険回避度や時間選好率を推計するための仮想的な質問を試みている。

アンケート調査は、あらかじめ調査会社に登録されたモニターの中から抽出

されたサンプルに対してインターネットを通じて調査票を発送する方法で

2007 年３月に実施し、2,690 件 (回収率 62.5％ )の回答を得ている。これらの

データの記述統計は表７－１のとおりである。 
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表 ７－１ データの記 述 統 計  

変    数  平 均  標 準 偏 差 最 小  最 大  

性 別 （男 性 の割 合 ） 55 .91 0 .50 0 1

年 齢  43 .96 11 .75 21 85

職 業 (自 営 業 者 等 ) 17 .73 0 .38 0 1

年 収  726 .10 562 .01 0 18000

住 宅 ローン残 高  564 .03 1244 .30 0 32000

住 宅 の部 屋 数  4.73 3 .87 1 80

資 産 総 額  1362 .28 3234 .96 0 90000

預 貯 金  593 .19 2102 .04 0 90000

定 期 預 貯 金  339 .22 799 .71 0 10000

保 険 ・年 金  276 .50 816 .85 0 15000

公 社 債  69 .95 447 .17 0 12000

不 動 産 証 券 化 商 品  9.67 161 .09 0 5000

REIT 14 .80 173 .54 0 6000

投 資 用 不 動 産  143 .17 1365 .72 0 50000

株 式  255 .00 872 .45 0 12000

時 間 選 好 率  0.025 0 .035 -0 .065 0 .111

危 険 回 避 度  10 .639 7 .843 0 .188 16 .718

注 １：性 別 、職 業 は％、資 産 総 額 や各 資 産 の単 位 は万 円 。 

注 ２：職 業 は、自 営 業 、経 営 者 、農 業 従 事 者 等 の割 合 。 

 

 資産総額の中に占める割合は、預貯金が全体の半分近く (43.5%)を占め、保

険･年金 (20.3%)、株式 (18.7％ )、投資用不動産 (10.5%)が続く。また、各資産

の投資規模の分布は図７－２のとおりであり、株式、不動産の投資規模が大

きいのに対し、REITや不動産証券化商品は小さく、個人にとって手頃な投資

対象となっている 2 。  

 

(2) 資産保有額等の推計に関する先行研究  

 個人が行う金融・不動産資産への投資は、それぞれの資産のリスクとリタ

ーンとに直面する投資家が、その個人にとって最も効用が大きくなる組み合

わせを選択して決定する。その個人の効用に影響する要因は、危険回避度、

時間選好率、各資産の収益性、リスクに対する評価ないしはそれらを代理す

る指標であり、従来からこれらの指標によって投資行動を推定するためのい

くつかの分析が行われている。個人の資産の保有額の決定を推定することに 
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図 ７－２ 各 資 産 の投 資 規 模 の分 布 (件 数 による割 合 ) 
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ついての実証研究を行う場合には、保有額は負の値を選択することは出来な

いことからトービット分析を行うことが有効と考えられる ３ 。 

 Amemiya, Saito and Shimono(1993)は、日本経済新聞社が 1984 年に東京

都の 2，757 件の家計を対象に実施した金融資産の保有状況についての調査を

もとに、①銀行預金、②利子収入を主目的とする長期債券、③キャピタルゲ

インを主目的とする資産に分類し、各資産の保有状況が負にならない元でそ

れぞれの家計の効用が最大になるような選択がなされているとの前提から、

トービット分析を用いて検証している。説明変数として、年収、金融資産の

保有総額、年齢、教育、持ち家かどうか、住居地域、扶養人数、勤務先を用

いている。 

橘木、谷川(1990)は、1985 年の NEEDS－RADAR（日経金融行動調査）を

元に 13 種類の金融資産について、①どの資産を保有するかどうかと②保有額

の決定という決定が個別に行われるとの前提で、タイプⅡ型のトービット分

析を行った。すなわち、①の段階では、それぞれの資産を保有するかどうか

の推定をプロビット分析で行い、②の段階では、①で保有すると判断された

家計について Heckman の二段階推定を用いたトービットモデルによる分析

を行った。 

 牧他(1991)は、1988 年に郵政研究所が実施した「家計における金融資産に

関する調査」で得られたデータをもとに、橘木、谷川(1990)と同様の分析で
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あるタイプⅡのトービットモデル分析、逐次決定トービットモデルによる分

析とプロビット分析を行っている。これは、金融資産を①預貯金グループ、

②生命保険グループ、③有価証券グループ、④株式の４つに分け、家計が保

有額を逐次決定してゆく前提で分析を行った ４ 。 

本稿においては、これまでの研究の対象になっていなかった不動産証券化

商品を含めた金融・不動産資産について分析を行うものであり、それぞれの

資産の保有額の推定については牧他 (1991 )の分析例に従い逐次決定トービッ

トモデルを用いた分析を、保有するかどうかの選択についてはプロビット分

析を行うこととした ５ 。  

ただし、これらの資産への投資に大きな影響を及ぼすと考えられる危険回

避度は、外生的に定まるものではなく、個人の性別、職業、置かれている境

遇、資産の保有状況などにも左右されることから、分析の際にはその内生性

を考慮する必要がある。そこで、本分析においては、アンケート調査によっ

て得られた個人の属性データと資産への投資状況を基に、まず、危険回避率

に影響を与える要因を分析し、従来の分析では利用しなかった操作変数とし

て用いることで、危険回避率、時間選好率やその他の個人の有する属性が金

融資産の保有額や選択にどのような影響を与えるかについて検証した。 

 

(3) 分析モデル  

 個人投資家の投資行動を分析するため、牧他(1991)が提示した逐次トービ

ットモデルとプロビットモデルに従って分析を行う。 

まず、トービット分析に関しては、牧他 (1991 )の研究で逐次決定される資

産の推定はリスクの低い資産からリスクの高い資産の順序で決定されるとの

仮定に立って分析していると考えられることから、本研究においても、その

先行研究に従い、預貯金、保険･年金、公社債、不動産証券化商品、 REIT、

不動産、株式の順番に逐次決定トービット推定を行った ６ 。 

 被説明変数は、個人投資家が保有する７つのカテゴリーの資産の保有額で

あり、本分析では、カテゴリーを①定期預金、郵便貯金（定期預貯金）、②生

命保険、個人年金（保険･年金）、③国債、公社債（公社債）、④ REIT 以外の

不動産証券化商品（不動産証券化商品）、⑤REIT、⑥投資用不動産（不動産）、
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⑦株式とした。各資産に係る保有額は、負の値をとることが出来ない数値で

あり、 i 番目の資産についての保有額は、以下のような関数として表すこと

ができる。  

iiii

iiii

zzw

zww







22112

12
*
1                    (７－１ ) 

 w 1i は、 i番目の資産の保有量を表す変数であるが、下記の式によって表現

される。  

       ０   w 1 i *  ＜  ０   

 

 

        w 1 i  *   w 1 i *  ≧  ０
(７－２ )w 1 i ＝  

w 1i * は、 i番目の資産に係る被説明変数、w 2 i は内生変数（この場合は危険

回避度）、 z 1 i は外生変数、 z 2i は操作変数となる。 ε i と σ i とは誤差項、 λ、 μ、

θ 1 、 θ ２ がパラメーターとなる ７ 。

本分析においては、危険回避度について次の問題点がある。まず、その個

人の危険回避度が元来高いからその資産を選択するのか、その個人の置かれ

た状況や資産保有の結果として危険回避度が高くなっているのかを識別でき

ない内生性の問題がある。また、個人の危険回避度が正確に把握されている

わけではない測定誤差の問題もある。そこで、解決する手段として操作変数

を用いることとした。  

そこで、危険回避率については、①住宅の部屋数、②性別、③職業（自営

業者、経営者等かどうか）を識別変数として推定を行った。このうち、住宅

の部屋数は居住環境の善し悪し、余裕の程度が、個人の危険回避度に及ぼす

影響、性別や職業は個人の属性、資質に着目した変数が危険回避度に与える

影響を計測するものである ８ 。この結果、これらの変数は、危険回避度に有

意に相関し、年収の対数値などの説明変数や説明変数で資産保有の可否を推

定した際の誤差項と相関しない独立の変数であることを確認した（別表、Ｉ

Ｖ分析、危険回避の列を参照）。  

 プロビット分析もトービット分析と同様の方法で操作変数を用いて推定を

行うが、被説明変数は保有額ではなく、その資産の保有を選択するかどうか

となる。また、他の資産の保有額は説明変数とはならない。 
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(4) 危険回避度と時間選好率  

本分析での被説明変数は、それぞれのカテゴリーの資産の保有額となる。

説明変数には、①危険回避度、②時間選好率、③年齢、④住宅ローンの借入

額（住宅ローン）、⑤年収、⑥金融・不動産資産保有総額（資産総額）を使用

しているほか、逐次トービットモデルを適用していることから、それぞれの

資産選択に係る推定より前に推定した資産のカテゴリーの保有額を順次説明

変数に位置付けた ９ 。 

危険回避率については、個々人に対して、 

i) 50％の確率で報酬が２倍に上昇するか、10％、30％、50％減少するという

選択肢と、 

ii)５％必ず報酬が上昇するという選択肢 

とどちらを選択するかという質問を行い、そこで得られた情報を元に危険回

避率を計測する 10。  

時間選好率については、それぞれの個人に対して、-5％、0％、0.1％、0.5％、

1％、2％、6％、10％という金利の下で、100 万円の報酬を受け取る時期を１

ヵ月後にするか、13 ヵ月後にするかという質問を行い、そこで得られた情報

を元に時間選好率を計測する 11。  

 

(5) 推定結果とその解釈 

 本分析では、不動産証券化商品をはじめとする金融・不動産資産の選択に

係る保有量に関して、OLS分析と危険回避度の内生性を反映した IV分析を通

じて、まず逐次決定トービット推定を行った。その結果は別表のとおりであ

る 12 。  

 まず、第１段階の推定として、操作変数を住宅の部屋数、性別、職業とし

て危険回避度を推定するとの前提で操作変数の推定を行った。  

（第１段階の推定結果）  

危険回避度を被説明変数とした第１段階の推定結果について見ると、住宅

の部屋数は、居住水準を示す指標として選択し、一定の居住環境を有する者

の危険に対する回避度を計測した。この結果、部屋数の多い者ほど危険回避

度に対して有意に正となり危険回避的であった。また、性別は男性を１とす
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るダミー変数であるが、男性の方が危険回避率に関して負に有意な結果とな

り、男性の方がより危険選好的と言える。職業は自営業者、企業の経営者、

農業従事者等を１とするダミー変数であるが、企業の被用者ではなく独立し

て事業を営むこうした職業の従事者の方が危険回避度に関して負に有意な結

果となっており、危険選好的と言える。このほか時間選好率、資産総額に対

して負の係数、年齢に対して正の係数で有意な結果となっている。  

次に、第２段階の推定として、被説明変数を７つの資産の選択に係る保有

額とし、第１段階で推定された危険回避度とともに、時間選好度、年齢、住

宅ローン、年収、資産総額、他の資産の保有額を説明変数として逐次決定ト

ービット分析による推定を行い、危険回避度、時間選好率、個人の資産保有

状況がそれぞれの資産選択や資産の保有額に与える影響を検証した。 

（第２段階の推定結果）  

 まず、危険回避度がそれぞれのカテゴリーの資産の選択による保有額に与

える影響を推定し、その中で REIT や不動産証券化商品がどのような位置づ

けになるかを検証した。この結果は図７－３（縞模様の柱部分）に示すとお

りであり、定期預金、保険年金と公社債に関して正の係数を示したが、REIT、

不動産証券化商品、不動産、株式に関しては負の係数が示している。このこ

とは危険回避度が高い者は、定期預金等を選好し、危険を冒してもリターン

の期待できる資産を選好する者は不動産や株式を資産として選択しており、

REIT や不動産証券化商品については、不動産や株式と同様に、危険選好者

に選択される資産となっている。この結果は、資産の保有動機に安全性を掲

げる者が預貯金の保有に強い選好を示し、収益性を掲げる者が株式に強い選

好を示す牧他 (1991)の分析とも整合する。  

 時間選好度は、現在の効用をどの程度選好するかの指標であり、そうした

者がどのような資産を選好するかを検証したが、定期預金等をはじめとして

原則として負の係数を示し、これらは将来の効用を重視していると考えられ

るが、不動産、株式の保有者は正の係数を示し、現在の効用を重視している

と考えられる。  

 このほか、資産総額の保有量に対しては正の係数、住宅ローンの残高に対

しては負の係数を示し、定期預金等の保有額は、多くの場合、よりリスクの
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大きな資産の保有額に負の影響を与えていることが認められる。資産総額が

投資の保有額に与える影響の程度は、不動産証券化商品や REIT の方が、不

動産、株式より小さく、小口化された投資に適していると考えられる。  

  トービット分析に続いて、プロビット分析を行い、それぞれの資産を保有

するかどうかの判断に与える影響を推定したが、結果は基本的にトービット

分析と整合的なものとなった。  

危険回避度が資産保有の可否に与える影響に関しても図７－ 3 に示した

（白色の柱部分） 13 。投資の可否の判断についても、REITや不動産証券化商

品が、危険回避度の高い者に選好される公社債と比べて、危険選好的な者に

選好されると考えられる株式や不動産に比べて係数はやや低いものの、ほぼ

同様の位置付けの投資対象と考えられる。  

 

図 ７－３ 危 険 回 避 度 の資 産 保 有 量 、資 産 選 択 への影 響  
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３．機関投資家の投資行動の分析  
 

(1) 機関投資家の投資担当者に対するアンケート調査  

機関投資家の投資行動を解明するため、インターネットを通じたアンケー

ト調査を行った。本調査は、 2006 年 12 月に機関投資家の投資活動を担当し

ていると回答した者に対してインターネットを通じてアンケートを行い、

REIT、不動産証券化商品に関してはスポンサーとなることが多い建設・不動

産会社、証券会社を除いた 377 名の結果について分析を行った 14 。  
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＜機関投資家の業種、投資行動＞  

 本調査の対象となる機関投資家の業種の数とそれぞれの運用資金総額の割

合は以下のとおりであり、運用資金総額による割合では、銀行等の金融機関、

保険会社、年金･退職･投資顧問会社で９割前後を占める（表７－２）。  

 

表 ７－２ 投 資 家 の業 種 別 の数 ベースと運 用 資 金 総 額 ベースの割 合  

  機 関 数  割 合 (数 ) 割 合 (金 額 ) 

金 融 機 関  40 10 .61% 51 .51% 

保 険 会 社  21 5 .57% 10 .43% 

年 金 ・退 職 ･投 資 顧 問  15 3 .98% 29 .44% 

その他 民 間  216 57 .29% 5 .27% 

公 益 法 人  24 6 .37% 1 .53% 

全 体  377 － － 

注 ：「年 金 ・退 職 ・投 資 顧 問 」は、厚 生 年 金 基 金 ・確 定 給 付 企 業 年 金 ・適 格 退 職 年 金 を運 用 する団 体 、投

資 顧 問 会 社 。 

 

＜資金の運用先、望ましい投資割合、予想収益率＞  

 運用先の投資額の割合を見ると、公社債と株式で全体の約４分の３を占め、

REITと不動産証券化商品は合計で２％弱程度である（表７－３） 15 。  

 

表 ７－３ 投 資 先 の投 資 額 と割 合  

  平 均  割 合 (％) 

運 用 資 金 総 額  1434 .07 億 円  100％

 公 社 債  692 .62 億 円  48 .30％

 株 式  334 .19 億 円  23 .30％

 不 動 産  10 .48 億 円  0 .73％

 REIT 18 .46 億 円  1 .29％

不 動 産 証 券 化 商 品  9.79 億 円  0 .68％

 MBS 41 .82 億 円  2 .92％

 その他  326 .71 億 円  22 .78％

注 ：不 動 産 証 券 化 商 品 は表 ７－６～表 ７―９において「証 券 化 」という。 
 

  望ましい投資先の割合とそれぞれの予想収益率は以下のとおりで、REIT、

不動産証券化商品への希望は現状を大きく上回り、潜在的な需要が大きい

（表７－４）。  
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表 ７－４ 投 資 先 の現 在 割 合 、希 望 割 合 、予 想 利 益 （単 位 ：％） 

  現 在  希 望  予 想 利 益  

公 社 債  48 .30 49 .65 2 .28  

株 式  23 .30 22 .64  4 .43  

投 資 用 不 動 産  0.73 1 .83  3 .79  

REIT 1 .29 3 .35  3 .26  

証 券 化  0.68 2 .38  3 .06  

MBS 2 .92 4 .24  2 .77  

  

＜投資の際、個別の銘柄を決定する際に重視事項＞ 

 機関投資家がそれぞれの投資先を決定する際に重視している点を尋ねたと

ころ、全体では、リスクの小ささ 16、収益性が大きく、公社債への投資者は

リスクの小ささに重点を置き、株式への投資者は収益性に重点を置く。REIT

は収益性をリスクの小ささよりも重視している点で株式に類似するが、一方

ではリスク分散という面も、公社債や株式より重視されている（表７－５）。 

 

表 ７－５ 投 資 先 を判 断 する際 に最 も重 視 する事 項  

  全 体  公 社 債 証 券 化 不 動 産 REIT 株 式  

収 益 性  35% 33% 50% 42% 48% 39% 

リスクの小 ささ 38% 39% 21% 28% 20% 33% 

リスクの分 散  11% 15% 18% 15% 19% 13% 

資 金 安 定 性  8% 7% 8% 10% 8% 9% 

流 動 性  5% 5% 2% 3% 2% 4% 

小 口 化  1% 0% 1% 0% 1% 1% 

情 報 入 手 容 易  1% 1% 1% 1% 2% 2% 

注 １：「全 体 」は全 ての投 資 家 に聴 取 した結 果 、「公 社 債 」以 下 はそれぞれの投 資 先 に投 資 した投 資 家 を対
象 に聴 取 した結 果 を示 す。 

注 ２：「資 金 安 定 性 」は安 定 的 なキャッシュフローが見 込 まれるかどうか、「情 報 入 手 容 易 」は投 資 先 の情 報
が容 易 に入 手 できるかどうかを示 す。  

 

 それぞれの投資先において具体的な銘柄を選択する際に重視する点を１

（重視していない）から５（非常に重視している）までの相対評価で尋ねた

ところ、株式はその銘柄の価格変動や利益率を、 REIT、不動産証券化商品、

不動産は地価、オフィス賃料の変動を重視している（表７－６）。 
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表 ７－６ 具 体 的 銘 柄 を決 める際 に重 視 する点  

  公 社 債  証 券 化 不 動 産 REIT 株 式  

価 格 変 動  3.00 2 .56 2 .89 2 .69 3 .47 

資 産 規 模  3.03 2 .61 － 2 .70 3 .32 

負 債 割 合  3.06 2 .60 － 2 .68 3 .36 

経 常 利 益  3.05 2 .63 － 2 .67 3 .48 

出 資 企 業 情 報  3.04 2 .63 － 2 .76 3 .42 

経 済 全 般 情 報  3.05 2 .58 2 .79 2 .65 3 .22 

金 融 情 報  3.09 2 .61 2 .85 2 .67 3 .31 

地 価 等 の情 報  2.61 2 .71 3 .10 2 .82 2 .89 

注 １：「資 産 規 模 」、「負 債 割 合 」、「経 常 利 益 」は証 券 を発 行 する企 業 等 の情 報 、「出 資 企 業 情 報 」は証 券

発 行 企 業 等 への出 資 企 業 の情 報 。  

注 ２：表 中 の数 値 は１から５までの５段 階 評 価 の平 均 値  

 

(2) 先行研究と分析手法  

不 動 産 証 券 化 市 場 に お け る 機 関 投 資 家 の 投 資 行 動 に つ い て 、 Ciochetti,  

Craft and Shilling(2002)は、CAPM 理論を踏まえて、1993 年、98 年におけ

るアメリカの機関投資家の REIT に対する投資の状況とその決定要因を分析

した。ここでは、REIT の保有割合を被説明変数とし、従業員数当たり総資

産、現金保有額、小規模株主である割合、年金基金規模と２乗値、業種を説

明変数としてトービット分析による推定を行っており、資産規模や年金基金

の資産の２乗値などが正の係数で反応している。  

先行研究を踏まえて、投資家のREITを始めとする資産選択と資産量を分析

する。第１段階は金融・不動産資産の選択に影響を与える機関投資家の資産

総額 (会社･団体の運用資金総額、運用会社の場合は運用を行っている資金の

総額 )、負債割合（会社・団体の負債の額、年金基金等の場合は支払準備引当

金、未払金）、業種別（金融機関、保険会社）、収益やリスクへの態度等の説

明変数を特定することで資産選択に係る関数を推定する。機関投資家が投資

する資産を①公社債、②投資用不動産（不動産）、③REIT以外の不動産証券

化商品（証券化商品）、④株式、投資信託（株式）、⑤REITの５つのカテゴリ

ーに区分し、このうち、i番目の資産について購入するかどうかの判断は、以

下の関数式として表すことができる。ｙ i * は、i番目の資産の被説明変数、x i

は i番目の資産に係る外生変数、 u i は誤差項、γはパラメーターとなる。ｙ i

は、 i番目の資産の選択を表す変数である。  
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ii

*

i uxy  ii

*

i uxy                     （７－３）                     （７－３）  

         ０  ｙ i *  ≦  ０                    ０  ｙ  

は ０

       １   ｙ i *  ＞  ０         １   ｙ

第２段階は、REITや不動産証券化商品の資産保有量を以下の関数式によっ

て推定する。ここでは、Ciochetti et. al.(2002)の先行研究に従いトービット

推定を行った。説明変数はプロビット分析で用いた変数のほか、公社債等の

他の資産の保有量である。 zは説明変数、 w j は他の資産 jの保有量、 εは誤差

項、σ ｊ 、 μ パラメーターとなる。 wは より小さい値をとることはない

REIT等の保有量を表す変数である。  

第２段階は、REITや不動産証券化商品の資産保有量を以下の関数式によっ

て推定する。ここでは、Ciochetti et. al.(2002)の先行研究に従いトービット

推定を行った。説明変数はプロビット分析で用いた変数のほか、公社債等の

他の資産の保有量である。 zは説明変数、 w

  jj

* Wzw              （７－４）               （７－４）  

          ０  w *  ≦  ０            ０  w

        w *   w *   ＞ ０        w  

  

(3) 機関投資家の属性と REIT への投資行動 (3) 機関投資家の属性と REIT への投資行動 

 機関投資家の属性が投資行動にどのような影響を与えるかをプロビット、

トービット分析を用いて検証した（表７－７、表７－８）。 

 機関投資家の属性が投資行動にどのような影響を与えるかをプロビット、

トービット分析を用いて検証した（表７－７、表７－８）。 

資産選択の分析からは、多くの場合、有意に、資産総額は正の係数を、有

利子負債は負の係数を示し、資産額が多くなり、負債の制約が小さいほど多

様な資産への投資の可能性が拡大することが考えられる。 

資産選択の分析からは、多くの場合、有意に、資産総額は正の係数を、有

利子負債は負の係数を示し、資産額が多くなり、負債の制約が小さいほど多

様な資産への投資の可能性が拡大することが考えられる。 

 投資担当者が投資先を判断する際に重視する事項との関係では、 REIT を

選択することは「収益性」に関して公社債と株式の中間的数値で有意となり、

「リスクの小ささ」では株式より大きな負の係数を有意に示し、「リスク分散」

では有意に正の係数を示した。REIT 等の資産量決定に関する推定において

も、他の資産との比較は難しいが、多くの場合、資産総額は正の係数、有利

子負債は負の係数、「リスクの小ささ」に関して有意に負の係数を示しており、

資産選択の推定と整合的な結果となっている。これらの結果からは、 REIT

はリターンに関しては公社債と株式の間の中間的存在であり、リスク選好的

な投資家に強く選好されていることが推察される。  

 投資担当者が投資先を判断する際に重視する事項との関係では、 REIT を

選択することは「収益性」に関して公社債と株式の中間的数値で有意となり、

「リスクの小ささ」では株式より大きな負の係数を有意に示し、「リスク分散」

では有意に正の係数を示した。REIT 等の資産量決定に関する推定において

も、他の資産との比較は難しいが、多くの場合、資産総額は正の係数、有利

子負債は負の係数、「リスクの小ささ」に関して有意に負の係数を示しており、

資産選択の推定と整合的な結果となっている。これらの結果からは、 REIT

はリターンに関しては公社債と株式の間の中間的存在であり、リスク選好的

な投資家に強く選好されていることが推察される。  

  

  

w＝  w＝  

ｙｙ
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は ０

i *  ≦  ０           

i *  ＞  ０  

j は他の資産 jの保有量、 εは誤差

項、σ ｊ 、 μ パラメーターとなる。 wは より小さい値をとることはない

REIT等の保有量を表す変数である。  

  jj

* Wzw

i

*  ≦  ０  

*   w *   ＞ ０  
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表 ７－７ 資 産 選 択 に関 するプロビット分 析          （サンプル数 360）  

 公 社 債 . MBS 不 動 産  株 式  証 券 化  REIT 

運 用 資 金   0 .1485   0 . 1267   0 . 5459***  0 .2304*   0 . 4375**   0 . 4720***

  (0 .1364 )  (0 .1494 ) (0 .1571 ) (0 .1305） (0 .1709）  (0 .1789 )

運 用 資 金 (2 乗  -0 .0008  -0 .0014 -0 .0231*** -0 .0077 -0 .0147**  -0 .0142**

値 ）  (0 .0069 )  (0 .0059 ) (0 .0065 ) (0 .0055 ) (0 .0068 )  (0 .0070 )

負 債 割 合  -0 .6531**  -0 .7517** -0 .5207* 0 .1338 -0 .4868  -0 .9361***

  (0 .2731 )  (0 .3218 ) (0 .2677 ) (0 .3025 ) (0 .3026 )  (0 .3151 )

利 益 率   0 .0032   0 . 0032 0 .0037 0 .0052   0 . 0076**

  (0 .0034 )  (0 .0036 ) (0 .0034 ) (0 .0041 ) (0 .0035 )  (0 .0035 )

金 融 機 関   0 .5657**   0 . 6126** 0 .3753  0 .5797**

  (0 .2749 )  (0 .2270 ) (0 .2408 ) (0 .3161 ) (0 .2297 )  (0 .2419 )

保 険 会 社   1 .0318**   0 . 1779 0 .8696***  0 .7936 0 .2561     0 . 1200  

  ( 0 .4070 )  (0 .3243 ) (0 .3273 ) (0 .5077 ) (0 .3213 )  (0 .3299 )

退 職 ･年 金 投 資   0 .2504   0 . 5121 0 .0903 -0 .8884 0 .2900   0 . 2540  

顧 問  (0 .6533 )   ( 0 .5947 ) (0 .5987 ) (0 .5743 ) (0 .5879 )  (0 .6186 )

収 益 性   0 .0884    0 .1144 0 .1834*** 0 .3014*** 0 .1371*   0 . 1970***

  (0 .1630 )  (0 .0751 ) (0 .0670 ) (0 .0782 ) (0 .0742 )  (0 .0768 )

リスクの小 ささ  0 .1630**     0 . 0146 -0 .0450 -0 .1623* -0 .1727**  -0 .1929***

  (0 .0711 )  (0 .0769 ) (0 .0683 ) (0 .0841 ) (0 .0733 )  (0 .0746 )

リスク分 散   0 .3092***   0 . 1318** 0 .2279*** 0 .2626*** 0 .1105  0 . 2309***

  (0 .0798 )  (0 .0833 ) (0 .0757 ) (0 .0917 ) (0 .0817 )  (0 .0836 )

χ 2  70 .13 39 .76 60 .35 51 .11 55 .43 79 .51

疑 似 R 2  0 . 1476  0 . 1064 0 .1234 0 .1453 0 .1400  0 . 1933
注 １：「資 産 総 額 」「負 債 割 合 」「利 益 率 」は投 資 を行 う企 業 等 の数 値 であり、「資 産 総 額 」は対 数 値 。 

注 ２：「金 融 機 関 」「保 険 会 社 」は投 資 を行 う企 業 等 の業 種 を示 すダミー変 数  

注 ３：「 収 益 性 」 、「 リスクの小 ささ」「 リスク分 散 」 は投 資 した 企 業 ・ 団 体 の 投 資 担 当 者 が 投 資 に当 た っ て重

視 する点 として１番 目 から３番 目 まで掲 げた場 合 にその順 位 に応 じて指 標 化 したもの。 

注 ４：括 弧 内 は標 準 偏 差 、*、**、***はそれぞれ 10％、５％、１％有 意  
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表 ７－８ 資 産 量 決 定 に関 するトービット分 析       （サンプル数 360）  

 公 社 債 . MBS 不 動 産 株 式 証 券 化  REIT 

運 用 資 金 -0 .7325*** -0 .1435 0 .8547*** -0 .4121*** 1 .2824*** 0 .8347**

  (0 .1170 )  (0 .3761 ) (0 .2373 ) (0 .1183 ) (0 .4216 )  (0 .3643 )

運 用 資 金 (２乗   0 .0591***   0 . 0259* -0 .0260*** 0 .0393*** -0 .0343**  -0 .0126  

値 )  (0 .0047 )  (0 .0145 ) (0 .0094 ) (0 .0048 ) (0 .0162 )  (0 .0138 )

負 債 割 合  -0 .9210***  -2 .1378** -0 .9070** 0 .1703 -1 .5288**  -3 .179***

  (0 .2355 )  (0 .8378 ) (0 .4148 ) (0 .2409 ) (0 .7295 )  (0 .6703 )

利 益 率   0 .0001   0 . 0144  0 .0058 0 .0028 0 .0098   0 . 0157**

  (0 .0030 )  (0 .0093 ) (0 .0050 ) (0 .0031 ) (0 .0085 )  (0 .0072 )

金 融 機 関   0 .3836*   1 . 8556*** 0 .7658** -0 .0508 1 .6036***   0 . 8228*  

  ( 0 .1965 )  (0 .5579 ) (0 .3275 ) (0 .2112 ) (0 .5169 )  (0 .4513 )

保 険 会 社   0 .4472*   0 . 7092  0 .4446 0 .2458 0 .3048  -0 .1562  

  ( 0 .2508 )  (0 .8218 ) (0 .4164 ) (0 .2701 ) (0 .7622 )  (0 .6698 )

退 職 ･年 金   0 .5338   0 . 8115  0 .5410 0 .1812 1 .0456   0 . 6957  

投 資 顧 問  (0 .5100 )  (1 .4285 ) (0 .8430 ) (0 .5261 ) (1 .3052 )  (1 .1744 )

収 益 性   0 .0667   0 . 3539* 0 .2829*** 0 .1835*** 0 .3069*   0 . 3738**

  (0 .0594 )  (0 .1920 ) (0 .1018 ) (0 .0616 ) (0 .1758 )  (0 .1546 )

リスクの小 ささ  0 .1842***   0 . 1330  -0 .1045 -0 .1136* -0 .3347*  -0 .2879*  

  ( 0 .0620 )  (0 .1967 ) (0 .1022 ) (0 .0630 ) (0 .1746 )  (0 .1521 )

リスク分 散   0 .2497***   0 . 3007  0 .2653** 0 .1153* 0 .3777**   0 . 5554***

  (0 .0661 )  (0 .2130 ) (0 .1122 ) (0 .0683 ) (0 .1915 )  (0 .1674 )

定 数 項   0 .8372  -5 .1908** -7 .004*** 0 .2808 -11 .8735***  -9 .6067***

(0 .7737 )  (2 .5777 ) (1 .5487 ) (0 .7622 ) (2 .8432 )  (2 .5089 )

σ 1 .0765 2 .6593 1 .6900 1 . 1820 2 .5086 1 .6584

χ 493 .54  77 .23 69 .36 377 .54 78 .28  189 .63  

疑 似 R 0 .3657  0 . 1220 0 .0801 0 .2654 0 .1170  0 . 2673  
注 １：用 語 の意 義 は表 ７－７に同 じ。 

注 ２：括 弧 内 は標 準 偏 差 、*、**、***はそれぞれ 10％、５％、１％有 意  

 

４．推定結果が示す不動産証券化商品とリスクとの関係  

以上の分析からは、投資家が資産選択を行う場合にリスクに対する態度が

大きな役割を果たしていることは明らかである。具体的には、個人投資家の

場合、危険回避度がそれぞれの資産への投資行動に大きな影響を与えること

が明らかとなった。個人の危険回避度は、それぞれの個人の資産保有状況や

そこで生ずるリスク・リターンの状況にも影響すると考えられ、本分析では、

そこで生ずるバイアスを回避するために操作変数を用いた分析を行ったとこ

ろ整合的な結論を得た。今後、地価や株価の変動による危険回避度の変化が

それぞれの資産の保有状況にも影響していくことが考えられることから、そ

の動学的な影響も分析する必要が認められる。  
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また、機関投資家の場合、リスクの大きさのほか、リターンへの見通し、

リスク分散への評価が資産への投資行動に大きな影響を与えることが明らか

となった。その中でも、REIT や不動産証券化商品は、投資家からは、現時

点では通常の債券とは異なり、むしろ不動産や株式と同様にリスクを受容し

て収益を求める投資家に強く選好されていることが、個人及び機関投資家の

投資行動から推察される。この結果、実物不動産への投資は投資単位が大き

過ぎると考えつつも、リスクが小さい商品を購入するには物足りない投資家

にとっては、投資単位が通常の株式並みに小口化され、リターンが実際の投

資不動産の生み出す収益の影響を受ける REIT や不動産証券化商品は新たな

投資の選択肢となるとも考えられる。逆に、リスク回避的な投資家にとって

は、まだなじみのない投資対象となっている可能性がある。一方で、こうし

た投資対象に資金が投入されることは、不動産証券化を通じて資金調達を行

い、良質な都市整備を行おうとする不動産事業者に新しい資金調達手法を与

えることとなるため、リスク選好的な投資家だけでなく、リスク回避的な投

資家も含めて広く資金調達を募る必要性は大きい。そこで、国家的な見地か

ら都市再生を図っていくべき事業について、出資や不動産証券化商品の取得

について公的主体が支援を行い、信用力の補完を行えば、リスクに対する懸

念もある程度払拭され、良質な都市整備事業に対する円滑な資金調達が可能

になるのではないか。  

2003 年度から国の支援の下で、都市再生ファンド投資法人が優良な民間の

都市開発に出資や社債等の取得を行う都市再生ファンド支援事業（図７－４）

が実施されているがまさにこうした趣旨に整合的な政策と言える。不動産の

証券化が進行して行く中で、都市再生や整備を図っていくことを目指すので

あれば、公的主体が自ら整備を行う、あるいは助成を行うという直接的な手

法ばかりでなく、都市整備を前提とした資産の証券化の信用補完を行う間接

的なアプローチで新しい住宅・不動産金融市場に適応した政策手法を打ち出

していくことが必要であると考える。  
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図７－４ 都市再生ファンド支援事業のイメージ  
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注  

1  危険回避度が、所得、資産などの影響を受けることは、大竹、筒井 (2004)等により

明らかにされている。  

る。  

 

 

検証を行う必要があ

6

で推定を行

7 ト ー ビ ッ ト 分 析 及 び プ ロ ビ ッ ト 分 析 の 詳 細 は 、

2  調査対象のデータの年齢構成、職業分布は国勢調査等の分布に沿うように抽出した。

投資行動の結果は日本銀行の「資金循環統計」と比較しても大きな偏りがないデ

ータとなってい

3  縄田 (1992)はトービットモデルの実証研究は家計の金融資産分析にも有効であると

指摘されている。

4  このほか、松浦、白石(2004)は住宅、土地を含めた資産選択の推定を行っている。 

5  逐次トービットモデルとは別に、連立トービットモデルによる同時決定モデルによ

る 分 析 も 考 え ら れ る が 、 個 人 投 資 家 の 資 産 選 択 を 対 象 と す る Amemiya et .

al . (1993)の分析でモデルの予測精度の分析を行ったところ、逐次決定による分析

がより良い精度を示しており、これを踏まえて、本分析では逐次決定トービット

モデルを採用したが、今後同時決定モデルについても同様の

る。 

 逐次決定トービットモデルの分析の順序は、牧他(1991)に準拠し、預貯金、保険･年

金、公社債、株式の順序とし、不動産や不動産証券化商品は４に掲げたプロビッ

ト分析において危険回避度の影響の大きなものから小さいものの順序

った。これによれば、不動産証券化商品、 REIT、不動産、株式の順序となる。  

 操 作 変 数 法 を 活 用 し た
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Wooldridge(2002)による。  

 8

険回避率と相関し、誤差項と相関しない操作

9

1

度の期待値を求め、その逆数をとって

1

いての時間選好率を求めた。この他国債のフォワ

1 債、不動産証券化商品以外は棄却され、操作

）  

1

･不動産

1

発行する優先出資証券、特定社債、匿名組合出資、不動産特定共同事業への

16

ク、委託リスク、災害リスク、流動性リスク、賃料リ

推定の robustnessを検証するため、操作変数の候補として家族の人数、時間選好率、

年齢などについて検証を行ったが、危

変数を他に見出すことは出来なかった。  

 説明変数の候補として、危険回避度の他に投資先の資産の購入の容易さや資産の換金

性などの動機も投資先の決定には大きく作用していると考えられることから、今回

の調査の対象とはしていなかったが、今後の分析では説明変数の候補として考えら

れる。 

0  危険回避度は、第３章で用いた方法と同様、Kimball et al. (2005)で行われた手法

に準拠し、質問の回答から、回答者の危険回避度の範囲を設定し、危険回避度の逆

数を危険許容度とし、その危険許容度が対数正規分布に従うと仮定し、その分布の

下で各回答者のカテゴリーについて危険許容

危険回避度の期待値とした。ただし、この危険回避度は絶対的水準を示すものでは

なく、また、経済情勢等の変化によって変化しうる。  

1   時間選好率は、第３章で用いた方法と同様、池田、大竹、筒井 (2005)の考え方に準

拠し、質問の回答から得られた各個人の時間選好率の範囲が正規分布に従うと仮定

し、その分布の下での各範囲につ

ードレート等から求める方法も考えられるが、個々人の性向を把握するため、本文

で示した質問から推計する方法を採った。  

2  外生性のテストは、保険・年金、公社

変数を使用することが採択された。不採択の推定も OLS分析の結果は IV分析と大き

く異ならない。（別表の内生の欄参照

1 3  操作変数法を活用したプロビット分析では外生性テストの結果、公社債以外が操作

変数を使用することが採択された。  

4  この調査は、調査会社に登録された企業・団体に勤務するモニターで、現在金融･不

動産の運用に関わっていると事前に回答した 843 名のサンプルにインターネットを

通じて金融・不動産の運用状況や投資行動の考え方について調査し、建設

会社、証券会社を除いた 377 件 (回収率 44.7％ )の回答を得た。調査結果は日本銀行

の「資金循環統計」と比較しても大きな差はなく、偏りがないデータとなっている。  

5  アンケート調査においては、「 REIT」は上場された REITのエクィティ投資、「不動

産証券化商品」は、REIT以外のもので、資産の流動化に関する法律による特定目的

会社の

出資、その他プライベートファンドによる証券への出資も含む商品であることを示

している。  

 機関投資家が直面するリスクには、 REITに限っても、金利変動リスクや証券化に

伴う事務リスク、法制リス
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えられるが ト調査では

損 可能 般 して 。
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スクなどが考 、アンケー 特に限定せず、機関投資家が直面

する 害の 性全 を指 いる  



  

 

 

 

  

 

 

  定期預金 保険・年金 公社債 不動産証券化商品 

  OLS IV OLS IV OLS IV OLS IV 

  保有額 保有額 危険回避 保有額 保有額 危険回避 保有額 保有額 危険回避 保有額 保有額 危険回避 

時間選好 -11.677*** -6.243** -14.221*** 1.771 -3.767 -13.422*** -13.731** -7.741 -13.381*** 20.932 -2.420 -13.103*** 

 (1.668) (2.507) (4.371) (2.823) (3.523) (4.413) (6.679) (8.319) (4.408) (22.537) (28.093) (4.406) 

0.071 -1.070*** 4.773*** 2.703*** 2.316*** 4.517*** 2.144** 1.040  4.601***  4.031 8.236* 4.365*** 年齢 

(0.225) (0.386) (0.637) (0.389) (0.560)  (0.669) (0.902) (1.280) (0.668)  (3.214)  (4.512) (0.673) 

借入金 -0.034* -0.035* -0.010 0.1324*** 0.131*** -0.007 -0.251*** -0.252*** -0.005 -0.105 -0.075 0.002 

 (0.017) (0.021) (0.045) (0.028) (0.029)  (0.045) (0.069) (0.070) (0.045)  (0.245)  (0.254) (0.046) 

年収 -0.160* 0.172 -0.158 0.086 0.095 -0.228 0.090 0.120 -0.214  1.939   1.825 -0.228 

  (0.097) (0.115) (0.231) (0.168) (0.169) (0.233) (0.364) (0.371） (0.233)  (0.881)  (1.548） (0.233) 

資産額 1.273*** 1.326*** -0.199*** 1.0738*** 1.775*** -0.307*** 2.058*** 2.186*** -0.339*** 1.458**  0.927 -0.358*** 

 (0.036) (0.043) (0.065) (0.079) (0.088) (0.084) (0.219) (0.246) (0.092)  (0.626)  (0.717) (0.093) 

定期預金       -0.135*** -0.156*** 0.148** 0.048 0.014 0.151**   -0.465  -0.209 0.145* 

       (0.044) (0.050) (0.075) (0.102) (0.116) (0.075)  (0.356)  (0.406) (0.074) 

保険年金             0.125 0.100   0.055  -0.129 -0.046 0.048   

             (0.082) (0.087) (0.063)  (0.295)  (0.312) (0.064) 

公社債                   0.768**   0.125 

                    (0.336)  (0.390) (0.082) 

危険回避 0.016**    0.291***   0.008 0.120   0.053* 0.375   -0.012 -1.311   

 (0.007) (0.074)   (0.012) (0.116)   (0.028) (0.261)    (0.099)  (0.921)   

部屋数     0.638**     0.816***     0.584**     0.713** 

     (0.263)     (0.322)     (0.324)     (0.028) 

性別     -1.539***     -1.268***     -1.283***     -1.360*** 

      (0.291)     (0.349)     (0.339)     (0.323) 

職業     -1.299***     -1.476***     -1.590***     -1.385*** 

      (0.373)   (0.418) (0.418)    (0.417)

χ2              1310..61 885.48 229.29 19.67 

内生性 chi2(1)=13.95 Prob>chi2=0.0002 chi2(1)=0.94 Prob>chi2=0.3313 chi2(1)=1.55 Prob>chi2=0.2138 chi2(1)=2.02 Prob>chi2=0.1553 

  REIT 不動産 株式 

   OLS IV OLS IV OLS IV 

  保有額 保有額 危険回避 保有額 保有額 危険回避 保有額 保有額 危険回避 

時間選好 -2.533 -26.800 -13.047*** 32.476** 13.869 -13.147*** 21.588*** 2.267    -14.211*** 

 (13.231) (17.504) (0.552) (13.611) (16.996) (4.407) (3.431) (7.112) (4.396) 

3.516* 7.760*** 4.471*** 10.733*** 14.002*** 4.421*** 1.497*** 5.010*** 4.399*** 年齢 

(1.854) (2.697) (0.664) (2.501) (3.129)  (0.669) (0.484) (1.138) (0.647) 

借入金 -0.304** -0.284* 0.005 0.567*** 0.577*** 0.002 -0.031 -0.013    0.010      

 (0.149) (0.162) (0.046) (0.149) (0.158)  (0.046) (0.036) (0.058) (0.045) 

年収 1.113 1.036 -0.210 -0.437 -0.582    -0.231 0.155 0.076 -0.098 

  (0.825) (0.891) (0.233) (0.735) (0.786)  (0.233) (0.196) (0.301） (0.231) 

資産額 1.822*** 1.222*** -0.360*** 5.845*** 5.356*** -0.364*** 1.984*** 1.737*** -0.243*** 

 (0.482) (0.482) (0.093) (0.601) (0.632) (0.093) (0.114) (0.1628) (0.077) 

定期預金 -0.406**  -0.143 0.147**  -0.976*** -0.767*** 0.149**        

 (0.202) (0.246) (0.075) (0.213) (0.247) (0.075)       

保険年金 -0.067 0.041 0.049 -0.144 -0.068 0.048 -0.065 -0.009 0.050 

 (0.162) (0.188) (0.064) (0.175) (0.192) (0.064) (0.046) (0.079) (0.064) 

公社債 0.936*** 1.141*** 0.120 -0.193 -0.035 0.116 0.252*** 0.394*** 0.130 

 (0.183) (0.237) (0.083) (0.203) (0.236) (0.084) (0.056) (0.107) (0.084) 

証券化 1.238*** 1.457*** 0.156 0.355 0.524 0.144 0.028 0.165 -0.142 

 (0.355) (0.492) (0.238)  (0.422) (0.506) (0.241) (0.154) (0.288) (0.242) 

REIT       0.609** 0.636* 0.049 0.297*** 0.311* 0.045 

        (0.300) (0.345) (0.155) (0.099) (0.184) (0.156) 

不動産             -0.028 -0.146 -0.099 

             (0.066) (0.124) (0.101) 

危険回避 -0.001 -1.367**    -0.116*   -1.220**   -0.059*** -1.053***   

 (0.055) (0.552)   (0.062) (0.562)   (0.015) (0.239)   

部屋数     0.560*        0.641**     0.372* 

     (0.298)     (0.305)     (0.212) 

性別     -1.409***     -1.310***     -1.730*** 

      (0.308)     (0.323)     (0.305) 

職業     -1.400***     -1.516***     -0.413 

      (0.395)     (0.399)     (0.291) 

χ2 69.22 123.20 429.18 

内生性 Chi2(1)=6.20 Prob>chi2=0.0128 chi2(1)=3.94 Prob>chi2=0.0471 chi2(1)=40.05 Prob>chi2=0.0000 

別表 逐次トービット分析の結果 （サンプル数：2633） 

注１：年齢、資産総額、各資産、借入金は log（１＋万円単位の数値）で推定。  注２：*、**、***はそれぞれ10％有意、５％有意、１％有意 
注３：「証券化」は不動産証券化商品、「不動産」は投資用不動産、「危険回避」は危険回避度、「時間選好」は時間選好率、「部屋数」は 
住宅の部屋数(対数値)、「内生性」は危険回避度の外生性を棄却するかどうかの検定。 

注４：「保有額」「危険回避」の列はそれぞれ保有額、危険回避度の推定結果。 
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第８章 REIT の収益性の要因  
 

 

 

 

 

 

＜第８章の要旨＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

REIT については、既に 40 以上の銘柄が上場され、投資法人が発行する

REIT が活発に取引される結果、日々その価格は変動している。その価格

形成の背景となる投資法人の収益性の要因については、これまでデータの

蓄積が十分ではなかったが、制度発足後７年を経過し、決算情報の蓄積も

進んだことから、ROE を被説明変数とする、パネル操作変数法による分析

を行った。  

REIT の収支の多くを占める賃貸事業に関しては、保有資産の稼働状況

を占める空室率や箇所数が有意な影響を与えており、また有利子負債が大

きい REIT は ROE も大きくなることが分かった。  

 有利子負債の影響については、借入金の調達金利が低い下でのレバレッ

ジ効果も考えられるが、有利子負債の負担が経営の効率化を促す外部コン

トロール効果が働いている可能性がある。この点、市場での評価を分析す

るためトービンの Q を用いて分析したところ、有利子負債の大きい REIT

は市場での評価も大きくなることが明らかになった。REIT 市場の発展を

目指す場合、投資法人を運営する側のインセンティブを刺激する政策が求

められる。  
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１．REIT の収益性に影響を与える要素  

 不動産証券化市場は、近年急速に拡大しているが、その中でも、不動産等

への投資を行う投資法人が発行する証券である REIT は、既に 40 以上の銘

柄が上場され、魅力ある物件に投資し高収益を上げる REIT には投資が集中

し、資金調達が円滑に行われることから、優良な都市整備の呼び水的役割も

期待される。  

 REIT の場合、投資先の不動産の家賃や売買による利益等がその収益の元

になっており、通常の金融資産や投資用不動産とは収益の内容やリスクの内

容が異なり、財務構造の面では、多くの有利子負債が存在する場合、負債に

対する利払いや償還を確保することが必要になり、モラルハザードを防ぎ、

企業のガバナンス機能にプラスの効果をもたらす可能性がある。また、経営

の効率性には投資法人が保有する不動産の箇所数や空室率などが作用してい

るようにも想定される。その REIT という証券を発行する主体は投資法人で

あるが、その法人自体は、証券を発行する際の担保となる資産を保有するに

止まり、実際に保有する資産の維持管理、資産の投資先や投資額の決定を行

うのは、投資法人から委託を受ける運用会社である。その運用会社の運用の

巧拙がその REIT の収益の結果に大きく反映されているとも言える。  

 それでは、REIT の投資法人がどのような財務構造や不動産への投資方針

を採った場合に高い収益を上げているかという実証分析は、日本では制度が

発足してから時日が浅く筆者が知る限り十分進められていない。しかし、既

に多くの REIT 銘柄が市場に上場されデータの蓄積も豊富なアメリカにおい

ては、OLS 分析による REIT の発行体の収益性分析や機関投資家の投資行動

分析が行われている。  

 本章においては、REIT の投資法人の決算報告を元に収益率に影響する要

素を推定するため、資産規模、有利子負債割合、投資不動産の属性などを説

明変数とし、費用割合の内生性等に着目した操作変数法（ IV）によるパネル

分析を行うものである。  
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図 ８－１ REIT の投 資 法 人 の収 益 性 分 析 （第 ８章 のアウトライン） 

 ○パネル操 作 変 数 法 による分 析  

                    ＜説 明 変 数 ＞          ＜操 作 変 数 ＞ 
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２．有利子負債がもたらすレバレッジと外部コントロール効果  

 REITの収益性（ここでは投資法人の財務上の収益、その中でも純資産収益

率 (ROE)を指す）に関する分析 1 は、アメリカでは既に多くの銘柄が取引所に

上 場 さ れ て い る こ と も あ り 、 OLSに よ る 分 析 が 行 わ れ て い る 。 Ambrose, 

Highfield and Linneman(2005)は、アメリカの 187 のREIT銘柄について 90

年から 2001 年までの約 1500 件のデータを用いてROEに対するREITの資産

総額、有利子負債、資産の種類等との関係をOLSで分析し、REITのROEの

改善には資産規模の拡大やUPREITという税制上の特例の利用が影響を与え

ていると結論付けた。  

 また、REITに固有の議論ではないが、McConnell and Servaes(1990)は、

負債とトービンの ((株式の市場価値＋有利子負債 )／ (総資産の財市場での

価値 ))との関係を分析することを通じて、有利子負債による負担の存在が企

業 の ガ バ ナ ン ス 機 能 に プ ラ ス の 影 響 を 与 え て い る こ と を 指 摘 し 、 小 佐野

(2001),Osano(2007)は、社債等の発行による資本市場からの資金調達の下で

は借り手の信用能力を投資家が個別に十分見極めることができず、平均的信

用能力（信用格付け等）に応じた調達金利となることが指摘されている。REIT

に当てはめて考察すれば、投資法人債の発行を通じてメインバンクではなく

金融市場から資金調達を行うことから、決算情報や信用格付け等が資金調達

Q
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能力に大きな影響を与えることになり、この資金調達の構造が投資法人に経

営合理化を促すとともに、有利子負債の負担の存在は投資法人のガバナンス

機能の改善を促し、こうした外部コントロール効果はROEに正の相関をもた

らす可能性が高い。この点、近年一般的には調達金利がREITの投資法人が保

有する不動産の運用利回りを下回ることが多いので、借入金の割合が大きい

ほどレバレッジ効果によって ROEが大きくなる効果が大きいと考えられる

が、同時に、これらの「負債を通じた規律づけ」によるROEの改善の効果も

想定される 2。  

 これらの先行研究の成果を踏まえ、日本のREITの収益性の分析を行う。こ

こでは、被説明変数をREITの決算報告に示された経常収益率（R、営業損益

と営業外損益から成る経常利益の純資産に占める割合、ROEと同じ概念。）

とし、説明変数（Xi）に①REITの総資産額（対数値と対数値の２乗）、②有

利子負債割合、③資産増加率、④賃貸事業収益増加率、⑤東京 23 区資産割

合が 50％以上かどうか、⑥住宅物件が 50％以上かどうか、⑦賃貸事業費用

割合 (賃貸事業の収益に対する費用の割合 )としてそれぞれの説明変数が与え

る影響をパネルデータ分析 3 によって行う。ここで、賃貸事業費用割合は外

生変数ではなく、空室率等の資産運用状況によって費用割合が高いのか、そ

の法人の資産規模や資産の種類などの属性の結果によって費用割合が高いの

かを識別できない内生性の問題と費用と収益との関係を常に正確に識別でき

ない測定誤差の問題点があり、これを解決するため資産当たりの箇所数、空

室率を操作変数として使用した。  

   iititit

itiitit

xxy

vuxyR




2211

1

ｙ i t は内生変数（賃貸事業費用割合）、x 1it は外生変数、x 2it は i番目の資産

に係る操作変数となる。u i とｖ i t とは誤差項、β、γ、π 1 、π 2 がパラメー

ターとなる。  

 

３．投資法人の現況とその特徴  

 REIT の収益性分析は、以下の投資法人の決算情報（表８－１）を元にし

ている (38 銘柄、 161 件 )。対象資産の種類ごとの割合は図８－２のとおりで
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あり、オフィスの棟数が５割近くを占め、賃貸住宅が４割程度で続いている。  

 

表 ８－１ 投 資 法 人 の決 算 情 報  

変    数  平  均  標 準 偏 差  最  小  最  大  

資 産 総 額  151951 117206 8484 634117 

出 資 総 額  77856 58790 6896 346446 

純 資 産 比 率  53.16 9 .07 33 .8 0 .936 

有 利 子 負 債 割 合  40.18 13 .15 0 59 .4 

営 業 収 益  5653 .62 4462 .88 311 25894 

営 業 利 益  2689 .32 1970 .63 154 11685 

経 常 利 益  2249 .06 1705 .56 92 9851 

純 資 産 当 期 利 益  5.68 1 .18 0.90 9.20 

総 資 産 当 期 利 益  3.06 0 .68 0.70 5.30 

賃 貸 事 業 利 益 率  5.16 1 .03 2.10 8.80 

棟 数  29.47 20 .46 4 109 

東 京 23 区 の棟 数  17.58 15 .60 0 84 

経 過 決 算 期  3.64 4 .68 0 16 

稼 働 率  96.85 2 .54 89 .5 100 

注 ：総 額 等 の単 位 は百 万 円 、比 率 の単 位 は％。 2001 年 12 月 から 2007 年 3 月 までの決 算 を１法 人 １期 を

１件 と して集 計 。表 ８―２も同 様 。 

 

図 ８－２ 対 象 資 産 の割 合  

11.29%

1.24%
39.29% 47.65%

オフィス 商業 住宅 倉庫
 

 

４．推計結果が示す収益性の要因  

 

(1) REIT の収益性  
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 日本の REIT を発行する投資法人について、資産規模、種類、賃貸事業費

用割合が経常収益率に与える影響を推定するため操作変数法によるパネル分

析を実施した。ここでは Hausman 検定の結果、ランダム推定に従って推定

を行い、表８－２の結果を得た。  

 

表 ８－２ 経 常 利 益 率 に影 響 する事 項  

OLS ＩＶ（Fixed） ＩＶ(Random)

利 益 率 利 益 率 費 用 割 合 利 益 率 費 用 割 合

    第 2 段 階 第 １段 階 第 2 段 階 第 １段 階  

資 産 総 額 1.656 13 .766*** 0 .546*** -5 .321 0 .112

  (2 .275)  (4 .727) (0 .156) (3 .605) (0 .078)  

資 産 総 額 (２乗 値 ) -0 .068 -0 .560*** -0 .019*** 0 .237 -0 .010 

 (0 .098)  (0 .194) (0 .007) (0 .157) (0 .003)  

資 産 成 長 率  0.014*** 0 .011*** -0 .000001 0 .017*** 0 .0001 

 (0 .004)  (0 .004) (0 .0002) (0 .004) (0 .0002)  

賃 貸 収 益 成 長 率  0 .002 0 .003 -0 .0001 -0 .002 -0 .0001 

  (0 .002)  (0 .002) (0 .0001) (0 .002) (0 .0001)   

有 利 子 負 債 割 合  2.923*** 3 .604*** 0 .128*** 3 .408*** 0 .132*** 

 (0 .808)  (1 .246) (0 .041) (0 .882) (0 .052)  

東 京 23 区 割 合  -0 .267 -0 .522 -0 .019 -0 .368 -0 .016 

 (0 .240)  (0 .339) (0 .012) (0 .265) (0 .016)  

住 宅 割 合  -0 .860*** -0 .819** 0 .003 -0 .918*** 0 .012 

  (0 .239)  (0 .378) (0 .015) (0 .241) (0 .018)  

定 数 項  -3 .656 -72 .719*** -3 .251*** 38 .032*     0 .430*** 

  (13 .193)  (27 .349) (0 .925) (21 .312) (0 .062)  

賃 貸 事 業 費 用 割 合 -3.433** -13 .230*** -7 .476**

 (1 .477)  （6 .338) （3 .369)   

箇 所 数 割 合 -0.025*** With in -0 .023***

    (0 .006) Between -0 .004 

空 室 率   0 .490*** Wi th in 0 .634** 

    (0 .210) Between  0 .693*** 

Wa ld χ 2 49 .14 10438 .16 45 .00

決 定 係 数   W i th in     0 .2240     0 .1558 0 .1506 

        Between    0 .2134 0 .0460 0 .2665 

         Overa l l    0 .2553 0 .1088 0 .2413 

F テスト     － F＝18 .89   Prob＞F＝0.0000 

Hausman テスト     － χ 2 ＝1.88   Prob＞χ 2 ＝0.9845 

注 １：資 産 総 額 は対 数 値 、東 京 23 区 割 合 ･住 宅 割 合 は 50％以 上 のダミー変 数 、箇 所 数 割 合 は資 産 総 額

(対 数 値 )に対 する箇 所 数 の割 合    

注 ２： （   ）内 は標 準 偏 差 。*、**、***はそれぞれ 10％、５％、１％有 意 を示 す。 

注 ３：F テストは OLS 推 定 を帰 無 仮 説 として棄 却 された。 

注 ４：Hausman はランダム推 定 を帰 無 仮 説 とするが棄 却 されなかった。 
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資産総額については、資産規模の成長率は正に有意となったが、資産規模

自体は有意な結果とならなかった。これはアメリカについて Ambrose et. 

al.(2005)が行った分析とは必ずしも整合的ではなく、規模の経済は十分には

働いていない。また、McConnell et. al.(1990)が予測したとおり、有利子負

債率が高い投資法人ほど、利益率が高い結果となった。これは、近年の低金

利傾向でレバレッジ効果によって経常収益率が高くなった当然の結果とも考

えられるが、同時に有利子負債による外部コントロールや経営状況を反映し

た資金調達による投資法人の経営改善の効果も留意する必要がある。  

 ちなみに、有利子負債による外部コントロール効果を実証するためには、

McConnell et. al.(1990)が行ったように投資法人の資産に対する株式市場で

の投資家の評価水準を示す指標であるトービンの Q((株式の市場価値＋有利

子負債 )／ (総資産の財市場での価値 ))に有利子負債が有意に影響を与えてい

るかどうかで検証する方法がある。この方法を通じて、有利子負債の存在が

投資法人の純資産の価値以上に経営の改善に寄与しているかを検証できるこ

とになる。パネルデータ分析を用いて実際に推計したところ、表８－ 3 が示

すとおり、有意に正の影響を与えていることが分かった。   

 

表 ８－３ トービンの Q への有 利 子 負 債 等 の影 響  

  係 数 （Random）

資 産 総 額  -0 .4063*** (0 .1552)  

資 産 総 額 (2 乗 値 ) 0 .0167** (0 .0066)  

資 産 成 長 率  -0 .0001    (0 .0002)  

賃 貸 収 益 成 長 率  0.0003*** (0 .0001)  

有 利 子 負 債 割 合  0.0869*  (0 .0521)  

東 京 23 区 割 合  -0 .0300*  (0 .0155)  

住 宅 割 合  -0 .0145  (0 .0160)  

費 用 割 合  -0 .0067  (0 .0959)  

定 数 項  3 .4518*** (0 .9029)  

Wa ld  χ 2       21 .34

決 定 係 数    W i th in        0 .1142  

    Between  0 .1277 

         Overa l l  0 .0982 

F テスト F＝7.61   Prob＞F＝0.0000  

Hausman テスト χ 2 ＝5.00  Prob＞χ 2 ＝0.7578 

注 １：資 産 総 額 は対 数 値 、東 京 23 区 割 合 ･住 宅 割 合 は 50％以 上 のダミー変 数 、箇 所 数 割 合 は資 産 総 額
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(対 数 値 )に対 する箇 所 数 の割 合    

注 ２：（  ）内 は標 準 偏 差 。*、**、***はそれぞれ 10％、５％、１％有 意 を示 す。 

注 ３：F テストは OLS 推 定 を帰 無 仮 説 として棄 却 された。 

注 ４：Hausman はランダム推 定 を帰 無 仮 説 とするが棄 却 されなかった 

注 ５：本 分 析 では、トービンの Q と相 関 しない識 別 変 数 を見 つけることができなかったので、操 作 変 数 法 を用

いず通 常 のパネルデータ分 析 を行 った。  

 

 一方、賃貸事業の収益に対する費用の割合（賃貸事業費用割合）は、経常

収益率との関係で見ると有意に負の係数を示し、賃貸事業費用割合が低い法

人ほど REIT としての経常収益率も高い。費用割合に与える影響としては、

箇所数の割合が負の係数で、空室率が正の係数で有意であり、多くの投資先

の確保と高い稼働率が賃貸事業の経営効率の改善に寄与している。賃貸事業

費用割合が高い場合でも、その内生性から例えば資産規模の拡大が費用割合

の増大と経常収益率の改善に同時に寄与する可能性もあるが、本分析では、

操作変数で推定した結果、賃貸事業の費用割合が低いことが投資法人の経常

収益率の上昇に影響することが示されている。  

 

５．今後の投資法人の方向性  

 以上の REIT の収益性の分析からは、いくつかの成果と今後の課題がうか

がわれる。  

 第１に、資産規模の成長率、高い有利子負債、賃貸事業の効率性が経常収

益率の改善に有意に結びついていることがわかった。これに対して、規模の

経済が日本においては必ずしも収益の拡大には結び付いていない。この点、

アメリカでは、ファンドの統合や UPREIT によって、規模の拡大とそれによ

る収益拡大が図られてきており、日本の今後の REIT においても、同様のこ

とが成り立つのかどうか、財務構造や事業の効率性と収益性とがどのように

関係するのかについて分析を続けていく必要がある。  

 第２に、有利子負債がに関しては、かなり強い収益性改善効果が認められ、

その背景には日本の金融市場における特異な低金利構造によるレバレッジ効

果と内部のガバナンス効果が働いているのではないかというのが本分析の結

論である。ただし、いずれの要因がどの程度働いているかの識別は出来ず、

この点が今後の課題である。高金利になれば、今度は金利負担が大きくなり、
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投資法人の収益にはむしろ良くない影響を及ぼすことになる。この点、アメ

リカの REIT 市場について分析した Ambrose et. al. (2005)の分析では、有利

子負債の割合は ROE を引き上げる効果を否定している。また、投資法人の

決算状況を投資家向けに報告する会議でも、有利子負債の割合を一定以下に

抑制する方針がしばしば示されており、収益性以外の経理の健全性を目指し

た結果と言える。  

 第３に、投資先の資産の種別に関して言えば、住宅よりはオフィス関係の

REIT が相対的により大きな収益率が期待できることを示している。資産の

立地に関しては、東京 23 区内に立地する資産が大きな割合を占めることが

収益性に影響するかどうかを検証したが有意な結果とならなかった。近年、

REIT の投資法人が積極的に東京都心部の物件を購入していることが言われ、

そうした物件は将来の値上がりによる収益性の改善への期待の下に取得され

ている可能性が高いが、一方で取得自体でかなり高額になること、また地価

の上昇によるキャピタルゲインは将来のもので現在直ちに得られるものでは

ないためか、資産の立地状況が収益性に反映される結果とはなっていない。  

 第４に、今回の収益性は、あくまで投資法人の収益性の分析であり、投資

家にとっての収益性を直ちに意味しない。投資法人が二重課税を回避するた

めには収益の 90％以上を配当することが必要であり、その点では、投資法人

の収益と投資家の収益は大きくは異ならない。しかし、一方で、REITは、市

場に上場されている商品であり、資産が将来値上がりする期待からREITを購

入し、利益を上げる投資家もいると考えられる。そうした投資家の収益と投

資法人の属性との分析、あるいは、投資家が直面するリスクとの関係も分析

を行っていることが必要であり、そうした分析が進めば、投資家からの出資

が得やすいREITの経営の方向性が明らかになるであろう 4。  

 今回の分析では、制度創設後７年経過した REIT の収益性を投資法人の属

性の側面から分析した。未だデータの蓄積は十分とは言えないが、こうした

収益性の分析は、単に未知の分野である REIT の経営行動を分析する上で有

益なだけでなく、良好な都市開発・整備を行う場合に必要な条件を探る上で

も有益である。REIT 自体が最初から都市開発の過程として関与することは

想定しがたいが、例えば、投資法人が、低コストで良好な資産の管理や運用
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を行うことで高い収益を生めば、その実績はさらなる REIT への投資を生み、

保有資産の充実、拡大につながっていく正のサイクルを辿ることが期待でき

る。同様のサイクルを不動産証券化に求めるのであれば、REIT の経営から

も示唆を受けることが多いのではないか。そうした観点から、REIT の経営

を見た場合、今回の分析で特徴的なことは、投資法人の運用会社へのガバナ

ンスの重要性である。REIT の投資者は収益にのみ関心があり、また制度上

も REIT の資産運用は運用会社に委託されるので投資法人の経営に参加する

わけではなく、そのままでは情報の非対称性の中で、値上がりする REIT が

購入されるという以上の方法で効率的な REIT 経営が確保される保証はない。

そこで、運用会社に、合理的な資産運用、資産の管理運営、資産の適正評価

など安いコストで高い収益を望める適正な運用を促すためには、内部の運用

に対する外部のガバナンスが必要である。今回の分析で明らかになった有利

子負債による外部ガバナンスはそのための一例であるが、この他にも、経営

情報の公開、ディスクロージャー、IR の充実も外部ガバナンスの手法として

有効ではないか。こうした外部ガバナンスを活用した経営の効率化が最終的

には収益性の向上、資産価値の上昇というシナリオにつながるものと考えら

れる。  

 

注  

1   この分析は投資法人の経常収益率 (ROE)の構造を分析するものであり投資家にとっ

ての金融市場での投資収益を直接の分析の対象とするものではないが、税法上の取

扱いから実際上 REITの経常収益の大部分が投資家に配当される点などから、その関

連性は強く、その金融商品の性格を分析する上で有益である

２  柳川 (2006)は、証券化について、従来の「相対型金融」と対比される「市場型金融」

として、その特徴を指摘されている。

３  最初に J-REITの決算が出された 2001 年 6 月～ 12 月を 1 期とし、順次半年ごとに 2

期、 3 期とし、各期の途中で決算期を迎えたものは、その前後の期間の決算データ

を期間の長さで加重平均したものをパネルデータとして構成した

4 本分析では、そうした分析までは行えなかったが、Ambrose et.  al .  (2005)では、REIT 

の価格の変化やβ値を被説明変数とする分析を行っている

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 Ⅲ 部  住 宅 ・ 不 動 産 の 評 価 方 法 の 新 た な 方 向 性  
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第 ９ 章  生 活 性 能 は 住 宅 ・ 不 動 産 の 評 価 に 影 響 を 与 え る か  

 

 

 

 

 

 

 

＜ 第 ９ 章 の 要 旨 ＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ま た 、所 得 水 準 な ど 類 似 の 属 性 を 有 す る 者 が 居 住 す る 傾 向 が 強 い こ と（ セ

グ リ ゲ ー シ ョ ン ） を 踏 ま え 、 特 性 空 間 ご と の 住 宅 地 の 評 価 も 必 要 と な っ て

い る 。  

住 宅 ・ 不 動 産 の 価 値 の 評 価 に お い て は 、 こ れ ま で 地 積 や 立 地 、 あ る い は

法 的 規 制 な ど の 物 理 的 な 要 素 が 大 き な 位 置 を 占 め て き た が 、 住 宅 に 関 し て

言 え ば 、 犯 罪 に 対 す る 安 全 性 や 教 育 水 準 、 地 震 時 の 防 災 性 な ど の 生 活 性 能

が 新 た な 評 価 の 要 素 と し て 必 要 で あ る 。  

住 宅 ・ 不 動 産 金 融 市 場 が 発 展 す る 中 で 、 住 宅 ・ 不 動 産 の 価 格 の 適 正 な 評

価 が 重 要 性 を 増 大 さ せ て い る 。住 宅 ロ ー ン 市 場 で は 担 保 価 値 の 源 泉 で あ り 、

不 動 産 証 券 化 市 場 で は 収 益 性 判 断 を 行 う 上 で 重 要 な 指 標 と な り う る か ら で

あ る 。  
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１ ． 住 宅 ・ 不 動 産 の 評 価 と 住 宅 ・ 不 動 産 金 融 市 場 と の 関 係  

 住 宅 ・ 不 動 産 の 実 物 の 取 引 、 投 資 活 動 だ け で な く 、 住 宅 ・ 不 動 産 金 融 市 場

に お い て も 、 実 物 不 動 産 の 適 正 な 評 価 は 、 不 可 欠 の 要 素 で あ る 。  

不 動 産 証 券 化 市 場 の 場 合 、 そ の 発 行 す る 証 券 の 信 用 は 、 そ の 裏 付 け と な る

不 動 産 の 価 値 と そ の 収 益 力 に 依 拠 し て い る 。 こ の た め 、 例 え ば 、 R E I T の 投

資 法 人 の 場 合 、 そ の 取 得 の 際 に は 、 デ ュ ー デ リ ジ ェ ン ス を 通 じ て 鑑 定 評 価 を

行 い 、 か つ 、 そ の 取 得 し 、 保 有 す る 不 動 産 の 評 価 方 法 、 評 価 価 格 に つ い て 決

算 報 告 等 を 通 じ て デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー し て い る 。  

 住 宅 ロ ー ン 市 場 の 観 点 か ら は 、 民 間 金 融 機 関 の 住 宅 ロ ー ン の 利 用 者 が 返 済

不 能 に な っ た 場 合 、 通 常 加 入 し て い る 融 資 保 証 会 社 が 住 宅 ロ ー ン の 債 務 を 代

位 弁 済 し 、 利 用 者 に 対 し て ロ ー ン 残 額 の 支 払 い を 請 求 す る 。 利 用 者 が 支 払 い

で き な け れ ば 、担 保 と な っ て い る 不 動 産 を 処 分 し（ 競 売 又 は 任 意 売 却 ）、ロ ー

ン 債 権 の 回 収 を 図 る こ と と な る 。 融 資 保 証 会 社 の 代 位 弁 済 の 財 源 は 、 保 証 料

と 不 動 産 の 処 分 に よ っ て 支 弁 さ れ る 。 不 動 産 が 過 大 に 評 価 さ れ れ ば 、 融 資 保

証 会 社 は 、 十 分 な ロ ー ン 債 権 の 回 収 を 図 る こ と が で き ず 、 最 悪 の 場 合 、 保 証

機 関 の 破 綻 や 信 用 リ ス ク を 負 担 す る 金 融 機 関 へ の 損 失 と な る 。  

 フ ラ ッ ト 3 5 の 場 合 、 貸 付 け の 際 に 抵 当 権 を 設 定 さ れ る 住 宅 と 敷 地 の 価 値

が 貸 し 付 け た 住 宅 ロ ー ン の 残 高 に 比 較 し て 過 大 な 評 価 で な け れ ば 住 宅 金 融 支

援 機 構 は 保 証 料 相 当 分 を 住 宅 ロ ー ン の 金 利 相 当 分 か ら 徴 収 す る の で 、 貸 し 倒

れ が 多 少 出 現 し て も 、信 用 リ ス ク の 見 通 し を 誤 ら な け れ ば 、損 失 は 生 じ な い 。

し か し 、 日 本 の 不 動 産 取 引 に お い て は 、 中 古 住 宅 、 そ の 中 で も 競 売 や 任 意 売

却 で 取 引 さ れ る 物 件 は 新 築 の 住 宅 に 比 べ 極 端 に 廉 価 に 取 引 さ れ る こ と が 多 く 、

物 件 の 事 前 の 評 価 が 過 大 で あ れ ば 損 失 を 被 る リ ス ク と な る 。  

 不 動 産 の 過 大 な 評 価 に よ っ て 影 響 を 受 け る の は 、 信 用 リ ス ク が 顕 在 化 す る

こ と に よ る 金 融 機 関 へ の 損 害 だ け で な く 、 住 宅 ロ ー ン 債 権 を 担 保 と す る 資 産

担 保 証 券 の 信 用 力 に も 影 響 を 与 え る 。 担 保 割 れ の リ ス ク に 対 す る 手 当 が 何 も

な さ れ て い な け れ ば 、 資 産 担 保 証 券 の 信 用 は 失 わ れ 、 価 格 の 下 落 を 招 く こ と

に な る  

 住 宅 金 融 公 庫 廃 止 後 の 住 宅 金 融 支 援 機 構 が 発 行 す る M B S の 場 合 、 信 用 リ

ス ク は 住 宅 ロ ー ン 債 権 を 買 い 取 る 住 宅 金 融 支 援 機 構 が 負 い 、 実 際 の 回 収 業 務  

 160



 

図 ９ － １  生 活 性 能 を 踏 ま え た 住 宅 ・ 不 動 産 の 評 価 （ 第 ９ 章 の ア ウ ト ラ イ ン ）  

○ 住 宅 ・ 不 動 産 金 融 市 場 で の 評 価 の 位 置 付 け  

 

 

 

 

 

 

 

○ 生 活 性 能 を 変 数 に す る 際 の 内 生 性 （ 犯 罪 の 例 ）  

 

 

 

 

 

 

○ 地 域 の 細 分 化 に よ る 推 定  
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価 格 に 影 響  

F 検 定 に よ る  
検 証  

説 明 変 数  

C 地 区 の 地 価   説 明 変 数  

説 明 変 数  

地 域 全 体 の 地 価  

B 地 区 の 地 価  

A 地 区 の 地 価  

地 域 の 特 性 （ 特 性 空 間 ） に よ る 地 域 分 割 ：

通 勤 時 間 、 最 寄 駅 時 間 、 所 得 水 準 、 用 途

規 制 、 容 積 率 規 制  

説 明 変 数  

地 価 の 下 落  

犯 罪 の 環 境 悪 化 に 対

す る 経 済 評 価  

内 生 関 数 バ イ ア ス  操 作 変 数 に よ る

推 定  

犯 罪 の 増 加  住 環 境 の 悪 化  
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は 原 則 貸 付 け を 行 う 金 融 機 関 が 行 う 。 た だ し 、 返 済 不 能 が 発 生 し た 時 点 で 、

そ の 返 済 不 能 の 債 権 は 健 全 な 債 権 に 刺 し 変 わ る ス キ ー ム と な っ て お り 、 信 用

リ ス ク に 対 す る そ う し た 措 置 も 含 め て 住 宅 金 融 支 援 機 構 の 発 行 す る M B S は  

格 付 け 機 関 か ら 高 い 格 付 け を 得 て い る 。  

 フ ラ ッ ト 3 5 以 外 の 民 間 金 融 機 関 が 発 行 す る M B S の ス キ ー ム は 多 種 多 様 で

あ る 。 住 宅 ロ ー ン が 返 済 不 能 と な っ た 時 の 手 当 は 、 融 資 保 証 機 関 が 行 う こ と

に な る が 、 そ の 信 用 リ ス ク の 低 い も の を 取 り 出 し て 担 保 債 権 に す る か 、 高 い

も の を 取 り 出 す か に よ っ て も 、 M B S の 信 用 力 は 大 き く 異 な る 。ま た 、担 保 債

権 を い く つ か の 段 階 に ト ラ ン シ ェ 分 け し て 複 数 の 格 付 け の 債 券 が 発 行 さ れ る

ケ ー ス も あ る 。  

 M B S に 投 資 す る 投 資 家 に と っ て は 、信 用 リ ス ク が 顕 在 化 し た と き の 担 保 不

動 産 の 価 格 の 評 価 も 含 め て 、 適 正 な も の か ど う か を 注 視 す る 必 要 が あ る 。 特

に 問 題 な の は 、 リ ス ク の 量 が 大 き い か 小 さ い か で は な く 、 当 初 の 不 動 産 の 評

価 が 、 事 後 的 に 判 明 し た 流 通 価 格 に 比 べ て 予 想 外 に 過 大 で あ る か ど う か 、 ま

た 、 貸 し 付 け て い る 住 宅 ロ ー ン や 保 証 料 の 水 準 に 対 し て 過 小 で な い か ど う か

が 重 要 で あ る と 考 え ら れ る 。  

 

２ ． 不 動 産 の 評 価 の 手 法 の 類 型  

 不 動 産 の 評 価 手 法 に 関 し て は 、 国 土 審 議 会 土 地 政 策 分 科 会 で の 意 見 を 踏 ま

え て 、 国 土 交 通 省 が 定 め る 不 動 産 鑑 定 基 準 な ど で 、 以 下 の よ う な 方 法 論 が 認

め ら れ 、 現 実 に 行 わ れ て い る 。  

( 1 )  原 価 法 ： 価 格 時 点 に お け る 対 象 不 動 産 の 再 調 達 原 価 を 求 め 、 こ の 再 調 達

原 価 に つ い て 減 価 修 正 を 行 っ て 対 象 不 動 産 の 試 算 価 格 を 求 め る 手 法 。  

( 2 )  取 引 価 格 比 較 法 ： 多 数 の 取 引 事 例 を 収 集 し て 適 切 な 事 例 の 選 択 を 行 い 、

こ れ ら に 係 る 取 引 価 格 に 必 要 に 応 じ て 事 情 補 正 及 び 時 点 修 正 を 行 い 、か つ 、

地 域 要 因 の 比 較 及 び 個 別 的 要 因 の 比 較 を 行 っ て 求 め ら れ た 価 格 を 比 較 考 量

し 、 こ れ に よ っ て 対 象 不 動 産 の 試 算 価 格 を 求 め る 手 法  

( 3 )  収 益 還 元 法 ： 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 在 価 値 の 総 和 を 求 め る こ と に よ り 対 象 不 動 産 の 試 算 価 格 を 求 め る 手 法 一

（ 以 下「 直 接 還 元 法 」と い う 。）と 、連 続 す る 複 数 の 期 間 に 発 生 す る 純 収 益
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及 び 復 帰 価 格 を 、 そ の 発 生 時 期 に 応 じ て 現 在 価 値 に 割 り 引 き 、 そ れ ぞ れ を

合 計 す る 方 法 （ D i s c o u n t e d  C a s h  F l o w 法 （ 以 下 「 Ｄ Ｃ Ｆ 法 」 と い う 。））

が あ る  

 ① 直 接 還 元 法 ： 一 期 間 の 純 収 益 を 還 元 利 回 り に よ っ て 還 元 す る 方 法  

  
R

a
P   

Ｐ ： 求 め る 不 動 産 の 収 益 価 格  

ａ ： 一 期 間 の 純 収 益  

Ｒ ： 還 元 利 回 り  

② Ｄ Ｃ Ｆ ( D i s c o u n t e d  C a s h  F l o w )法  

   
 





n

k
n

R

k

k

Y

P

Y

a
P

1 11
 

Ｐ  ： 求 め る 不 動 産 の 収 益 価 格  

ａ n ： 毎 期 の 純 収 益     

Ｙ  ： 割 引 率  

ｎ  ： 保 有 期 間 （ 売 却 を 想 定 し な い 場 合 に は 分 析 期 間 。 以 下 同 じ 。）  

Ｐ R ： 復 帰 価 格 ( 保 有 期 間 の 満 了 時 点 に お け る 対 象 不 動 産 の 価 格 を い い 、基 本 的 に

は 次 の 式 に よ り 表 さ れ る 。  

       
n

n

R R

a
P 1   

ａ n  +  1 ： ｎ ＋ １ 期 の 純 収 益  

 Ｒ n   ： 保 有 期 間 の 満 了 時 点 に お け る 還 元 利 回 り （ 最 終 還 元 利 回 り ）

 

 不 動 産 証 券 化 市 場 に 関 し て も 、 不 動 産 の 評 価 は 、 R E I T を 発 行 す る 投 資 法

人 は 、 多 く の 場 合 、 Ｄ Ｃ Ｆ 法 と 呼 ば れ る 不 動 産 評 価 方 式 を 用 い て 評 価 を 行 っ

て い る 。 こ れ は 、 家 賃 や 売 却 （ 購 入 ） 価 格 な ど 不 動 産 が 生 み 出 す 収 益 を 元 に

不 動 産 の 現 在 価 値 に 割 り 戻 す こ と に よ り 算 出 す る 手 法 で あ り 、 周 辺 の 類 似 す

る 物 件 の 価 格 と の 比 較 で 不 動 産 の 評 価 を 行 う 類 地 価 格 比 準 法 に 比 べ れ ば 、 現

実 の 収 益 力 、 投 資 額 に 対 す る 収 益 率 な ど に 関 心 を 持 つ 投 資 家 か ら す れ ば 、 こ

の 評 価 方 法 は 保 有 す る 不 動 産 の 価 値 が 適 正 に 評 価 で き る 方 法 と も 考 え ら れ る 。
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た だ し 、 そ の 収 益 力 の 元 と な る 家 賃 や 不 動 産 価 格 が ど の よ う な 要 因 に よ っ て

決 定 さ れ て い く の か と い う 構 造 的 な 要 因 が 直 ち に 把 握 で き る 訳 で は な い 。  

 

３ ． 評 価 の 手 法 に つ い て の 新 た な 課 題  

 家 賃 や 不 動 産 価 格 の 多 く の 部 分 を 占 め る 地 価 の 価 格 形 成 メ カ ニ ズ ム に つ い

て 、ど の よ う な 要 因 が 大 き く 影 響 し て い る か に つ い て は 、経 済 学 に お い て は 、

ヘ ド ニ ッ ク ア プ ロ ー チ に よ る 分 析 が 進 め ら れ て き た 。地 価 や 家 賃 に 関 し て は 、

都 市 圏 中 心 部 ま で の 距 離 や 住 宅 の 広 さ な ど が 大 き な 要 因 と な っ て い る 。 例 え

ば 首 都 圏 の 地 価 関 数 を 推 定 す る 場 合 、 東 京 駅 か ら の 電 車 の 経 過 時 間 、 最 寄 り

駅 ま で の 距 離 、 容 積 率 、 土 地 利 用 規 制 な ど が 説 明 変 数 と し て 取 り 上 げ ら れ る

こ と が 多 い 。 し か し 、 こ れ に 加 え て 、 住 宅 地 の 地 価 や 家 賃 に 関 し て は 、 居 住

者 は 、 例 え ば 、 地 震 等 が 発 生 し た 時 の 安 全 性 、 犯 罪 に 対 す る 安 全 性 、 近 く に

教 育 水 準 の 高 い 小 学 校 が 存 す る な ど 、 自 ら が 居 住 す る 上 で の 効 用 を 予 算 制 約

の 下 で 最 大 化 し よ う と す る も の で あ り 、 そ う し た 居 住 性 能 が 地 価 や 家 賃 に 影

響 す る と こ ろ が 大 き い も の と 推 察 さ れ る 。  

 国 土 交 通 省 が 2 0 0 3 年 に 実 施 し た 住 宅 需 要 実 態 調 査 に お い て は 、 住 環 境 で

特 に 不 満 と 感 じ て い る 点 と し て 「 治 安 、 犯 罪 発 生 の 防 止 ( 4 5 . 9％ )」「 火 災 ・ 地

震 ・ 水 害 な ど に 対 す る 安 全 ( 4 2 . 4％ )」「 子 供 の 遊 び 場 ・ 公 園 な ど ( 3 9 . 8％ )」 な

ど が 掲 げ ら れ て お り 、 治 安 、 防 災 な ど に 対 す る 関 心 の 高 さ が う か が わ れ る 。  

 こ う し た 居 住 性 能 に 着 目 し た 実 証 研 究 と し て は 、 防 災 に 関 し て は 、 山 鹿 ･

中 川 ･斉 藤 ( 2 0 0 2 ) が 行 っ た 耐 震 危 険 度 と 家 賃 に つ い て の 研 究 が 見 ら れ る と こ

ろ で あ る 。 し か し 、 犯 罪 や 教 育 に つ い て は ま だ 研 究 が 行 わ れ て い な い 。  

 ま た 、 不 動 産 の 価 値 の 判 断 を 行 う 実 務 に お い て も 、 犯 罪 に 対 す る 安 全 性 や

教 育 水 準 の 高 さ に つ い て は 、 国 土 交 通 省 の 定 め る 「 不 動 産 鑑 定 評 価 基 準 」 の

例 示 の 中 に 出 て い な い こ と も あ り 、 不 動 産 の 価 格 評 価 の 考 え 方 の 中 に 十 分 明

確 に 織 り 込 ま れ て い る と は 言 え な い 。 ア メ リ カ の U S PA P （ T h e  U n i f o r m  

S t a n d a r d s  o f  P r o f e s s i o n a l  A p p r a i s a l  P r a c t i c e： 統 一 不 動 産 評 価 基 準 ） と 呼

ば れ る 不 動 産 鑑 定 の 基 準 で は 不 動 産 の 経 済 的 要 素 、 環 境 的 要 素 を す べ て 盛 り

込 ん で 判 断 す る こ と が 示 さ れ て お り 、 ア メ リ カ 不 動 産 鑑 定 協 会 編 ( 1 9 9 5 )の 同

基 準 の 解 説 に よ れ ば 「 宅 地 の 環 境 を 分 析 す る 際 は 、 評 価 対 象 地 と 隣 接 不 動 産
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と の 間 に あ る 相 互 関 係 に 焦 点 が あ る 。 隣 接 不 動 産 に よ っ て 引 き 起 こ さ れ る 危

険 又 は ニ ュ ー サ ン ス の 影 響 を 考 慮 す べ き で あ る 。 と り わ け 安 全 面 の 事 柄 が 重

要 で あ る 。 例 え ば 、 従 業 員 と 顧 客 の 安 全 、 居 住 者 と 訪 問 者 の 安 全 、 学 校 へ 行

き 帰 り す る 子 供 達 の 安 全 で あ る 。」と い っ た 記 述 が 見 ら れ る 。実 務 の 世 界 で は 、

ヘ ド ニ ッ ク ア プ ロ ー チ の 中 に 犯 罪 発 生 率 を 織 り 込 ん で 地 価 の 推 定 を 行 っ て い

る 事 例 が 見 受 け ら れ る 1 。 ま た 、 欧 米 に お い て は 、 7 0 年 代 、 8 0 年 代 か ら 、 犯

罪 や 教 育 水 準 が も た ら す 住 宅 ･不 動 産 の 価 額 へ の 影 響 に 関 す る 分 析 が 進 め ら

れ て き て お り 、 日 本 に お い て も 同 様 の 研 究 を 進 め る 時 期 に 来 て い る と 言 え

る 。  

2

 例 え ば 、 犯 罪 に 対 す る 安 全 性 に 関 し て は 、 面 積 当 た り 、 世 帯 当 た り の 犯 罪

発 生 件 数 が 地 価 や 家 賃 に 影 響 を 与 え る 説 明 変 数 と し て 考 え ら れ る 。 た だ し 、

犯 罪 発 生 件 数 自 体 が 内 生 変 数 で あ る 場 合 、 犯 罪 発 生 率 が 高 く 、 地 域 で 地 価 が

高 い か ら と い っ て も 、 別 の 要 因 、 例 え ば 所 得 の 高 い 階 層 が 多 い こ と が 、 犯 罪

発 生 件 数 の 増 加 と 地 価 の 高 さ の 双 方 に 作 用 し て い る 可 能 性 が あ る 。 ま た 、 全

て の 犯 罪 が 必 ず し も 統 計 デ ー タ と し て 把 握 さ れ て い な い と い う 測 定 誤 差 の 問

題 も あ る 。 こ う し た 犯 罪 発 生 率 の 内 生 性 と 測 定 誤 差 の 存 在 に つ い て 操 作 変 数

法 を 活 用 す る こ と が 考 え ら れ る 。 教 育 の 問 題 に お い て も 同 様 に 内 生 性 の 問 題

が 生 ず る こ と が 考 え ら れ る 。  

 そ こ で 、 生 活 性 能 が 住 宅 ・ 不 動 産 の 価 格 に 与 え る 影 響 を 検 証 す る た め 、 第

10 章 で は 犯 罪 と 地 価 ・ 家 賃 、 第 12 章 で は 、 教 育 と 家 賃 と の 関 係 に つ い て 、

操 作 変 数 法 等 を 活 用 し て 検 証 を 行 う こ と と す る 。  

 

４ ． サ ブ マ ー ケ ッ ト と セ グ リ ゲ ー シ ョ ン  

 生 活 性 能 と 住 宅 ･不 動 産 の 価 格 と の 関 係 を 検 証 す る 場 合 に 、ど の 範 囲 の 地 域

を 同 じ 市 場（ サ ブ マ ー ケ ッ ト ： su b m a r k e t）と し て 取 り 扱 い 、サ ブ マ ー ケ ッ ト

ご と の 住 宅 ・ 不 動 産 の 属 性 や 住 宅 性 能 と 地 価 や 家 賃 と の 関 係 を 分 析 し た 方 が

よ り 精 密 な 分 析 に 資 す る こ と が 考 え ら れ る 。 特 に 、 海 外 に お い て は 、 所 得 水

準 な ど 類 似 の 属 性 を 有 す る 者 が 特 定 の 地 域 に 居 住 し 、 そ れ ぞ れ の 地 域 ご と に

独 自 の 市 場 を 形 成 す る 状 況（ セ グ リ ゲ ー シ ョ ン：Se g r e g a t i o n）が 生 じ て お り 、

Go o d m a n  a n d  T h i b o d e a u ( 1 9 9 8 )に お い て は 、 郵 便 番 号 や 国 勢 調 査 に よ る 区 域 割
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り を 類 似 の 属 性 を 有 す る 地 域 に 分 類 分 け し て 推 定 を 行 っ て い る 。 日 本 に お い

て は 、田 中 ･浅 見 に よ れ ば こ う し た 地 域 に よ る 住 み 分 け が ア メ リ カ ほ ど に は 進

ん で い な い と の 指 摘 も あ り 、 む し ろ 住 宅 の 立 地 や 属 性 の よ る 特 性 空 間 ご と に

説 明 変 数 の 係 数 が 異 な る 地 域 の 細 分 化 が 進 行 し て い る と い う 。そ こ で 、第 11

章 で は 特 性 空 間 ご と の 地 価 関 数 の 相 違 を 、 犯 罪 の 地 価 に 対 す る 影 響 を 例 に 分

析 す る 。  

 

別 添  不 動 産 鑑 定 基 準 （ 抄 ）  

第 ３ 章  不 動 産 の 価 格 を 形 成 す る 要 因  

 第 １ 節  一 般 的 要 因  

  一 般 的 要 因 と は 、 一 般 経 済 社 会 に お け る 不 動 産 の あ り 方 及 び そ の 価 格 の 水 準 に 影 響 を 与 え る 要 因

を い う 。  そ れ は 、 自 然 的 要 因 、 社 会 的 要 因 、 経 済 的 要 因 及 び 行 政 的 要 因 に 大 別 さ れ る 。  

 一 般 的 要 因 の 主 な も の を 例 示 す れ ば 、 次 の と お り で あ る 。  

Ⅰ  略  

Ⅱ  社 会 的 要 因  

 １ ． 人 口 の 状 態  

 ２ ． 家 族 構 成 及 び 世 帯 分 離 の 状 態  

 ３ ． 都 市 形 成 及 び 公 共 施 設 の 整 備 の 状 態  

 ４ ． 教 育 及 び 社 会 福 祉 の 状 態  

 ５ ． 不 動 産 の 取 引 及 び 使 用 収 益 の 慣 行  

 ６ ． 建 築 様 式 等 の 状 態  

 ７ ． 情 報 化 の 進 展 の 状 態  

 ８ ． 生 活 様 式 等 の 状 態  

Ⅲ ・ Ⅳ  略  

第 ２ 節  地 域 要 因  

地 域 要 因 と は 、 一 般 的 要 因 の 相 関 結 合 に よ っ て 規 模 、 構 成 の 内 容 、 機 能 等 に わ た る 各 地 域 の 特 性

を 形 成 し 、 そ の 地 域 に 属 す る 不 動 産 の 価 格 の 形 成 に 全 般 的 な 影 響 を 与 え る 要 因 を い う 。  

Ⅰ  宅 地 地 域  

１ ． 住 宅 地 域  

  住 宅 地 域 の 地 域 要 因 の 主 な も の を 例 示 す れ ば 、 次 の と お り で あ る 。  

  （ １ ） 日 照 、 温 度 、 湿 度 、 風 向 等 の 気 象 の 状 態  

  （ ２ ） 街 路 の 幅 員 、 構 造 等 の 状 態  

  （ ３ ） 都 心 と の 距 離 及 び 交 通 施 設 の 状 態  

  （ ４ ） 商 業 施 設 の 配 置 の 状 態  

  （ ５ ） 上 下 水 道 、 ガ ス 等 の 供 給 ・ 処 理 施 設 の 状 態  

  （ ６ ） 情 報 通 信 基 盤 の 整 備 の 状 態  

  （ ７ ） 公 共 施 設 、 公 益 的 施 設 等 の 配 置 の 状 態  

  （ ８ ） 汚 水 処 理 場 等 の 嫌 悪 施 設 等 の 有 無  

  （ ９ ） 洪 水 、 地 す べ り 等 の 災 害 の 発 生 の 危 険 性  

  （ 1 0 ） 騒 音 、 大 気 の 汚 染 、 土 壌 汚 染 等 の 公 害 の 発 生 の 程 度  

  （ 1 1 ） 各 画 地 の 面 積 、 配 置 及 び 利 用 の 状 態  

  （ 1 2 ） 住 宅 、 生 垣 、 街 路 修 景 等 の 街 並 み の 状 態  

  （ 1 3 ） 眺 望 、 景 観 等 の 自 然 的 環 境 の 良 否  

 （ 1 4 ） 土 地 利 用 に 関 す る 計 画 及 び 規 制 の 状 態  
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講 演 よ り )  

事 例 が あ る 。  

注  

1  ニ ュ ー ヨ ー ク 市 は 固 定 資 産 税 評 価 を ヘ ド ニ ッ ク ・ ア プ ロ ー チ を 用 い て 検 証 し 、 そ

の 変 数 の 一 つ に 犯  罪 発 生 率 を 用 い て 検 証 し て い る と い う 。 ( 2 0 0 1 年 1 1 月 1 3

日 ニ ュ ー ヨ ー ク 市 財 務 局 J a c k  E i c h e n b a u m 氏 の

2  犯 罪 が 住 宅 ・ 不 動 産 価 格 に 与 え る 影 響 に 関 し て は T h a l e r ( 1 9 7 8 ) を 嚆 矢 と し 、 ま た

学 校 で の 教 育 水 準 に 関 し て は 学 校 で の テ ス ト ス コ ア と 住 宅 ・ 不 動 産 価 格 と の 関

係 に つ い て D u b i n  a n d  G o o d m a n ( 1 9 8 2 ) が ヘ ド ニ ッ ク ･ア プ ロ ー チ を 行 っ て 以 降 、

多 く の 先 行 研 究
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第 10 章 犯罪発生の地価･家賃への影響  
 

 

 

 

 

＜第 10 章の要旨＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 最近の犯罪発生件数の増加や検挙率の低下を背景として、都市の居住者

の犯罪に対する安全への関心が高まりつつある。このことは、居住環境の

重要な要素として犯罪からの安全性が強く意識されたため、治安の状況が

地価に影響する可能性がある。こうした犯罪と地価との関係を明らかにす

ることは、犯罪に対する安全性の経済的価値を明らかにし、都市政策の中

での防犯対策の評価に際しても重要な役割を有する。  

ただし、犯罪の発生が地価の外生的要因ではないため、OLS 推定はバイ

アスを生ずる可能性がある。そこで本章では、操作変数法を採用して、東

京 23 区を対象に、交番の配置、所得水準、道路面積などの操作変数を用

いて地域ごとの犯罪発生率を推定し、その推定値をもとに犯罪発生率が住

宅地の地価に与える影響を推定した。  

こうして犯罪発生率から地価への因果関係を明らかにした。推定結果によ

れば、平均的な地域の場合、侵入窃盗が 10％増えるごとに住宅地の地価が

約 1.7～ 1.8%下落する。また、犯罪発生を防止するためには、交番のよう

な監視可能な施設・活動や見通しの効く都市環境も効果的であると考えら

れる。  
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１．犯罪発生は地域への評価を下げるのか  

 本章では、前章で掲げた生活性能を踏まえた住宅・不動産の評価手法の一

つの事例として分析する。  

 近年、日本の都市の居住者の犯罪に対する安全への関心は高まりつつある。

その背景としては、現実の犯罪発生数が増加し、検挙率が低下していること

がある 1。この結果、これまで日本においては比較的良好と考えられてきた

都市の治安が失われてきたのではないかという不安感が強くなり、都市の中

で居住環境の重要な要素として犯罪に対する安全性を強く意識するようにな

ったと考えられる 2。  

したがって、都市の居住者が居住場所を選択するに当たって、その地域が

犯罪に対して安全であるかどうかを厳しく見極めているということが考えら

れ、犯罪への安全性がその地域の土地の利用価値の要素のひとつとなり、当

該地域の土地需要を通じて地価に影響を与えている可能性がある。そうした

犯罪と地価との関係を明らかにすることは、犯罪に対する安全性の経済的価

値を明らかにするものであり、都市政策の中での防犯対策の評価に際しても

重要な役割を有すると考えられる。  

ところが、地価と犯罪の関係についての実証的な研究は、後述のように海

外においてはいくつかの研究がみられるものの、日本においては、研究事例

はほとんど見られなかった。この中で、平岡 (2005)は、ヘドニック・アプロ

ーチによる大阪府における犯罪が地価に与える影響についての分析を最小２

乗法（OLS）を用いて試みており、その結果犯罪の発生は地価に有意な影響

を与えないことを示している 3。  

犯罪が地価に与える影響を分析する上で重要な問題は、犯罪の発生が地価

の外生的要因ではないことである。つまり、犯罪の発生は、地域の様々な属

性、例えば、地価水準や住民の所得水準、交番など防犯のための施設の存在、

駅からの近接性、市街地環境などの要因にも影響されると考えられる 4。例

えば、犯罪が多発している地域の地価が低いからといって、それが犯罪の多

さに起因しているとは限らず、むしろ、低い所得水準や住環境が悪いことに

よって地価が低いことが同時に犯罪発生率を高めている可能性も否定できな

い。逆に、利便性の高い地域では地価が高く、高所得者が多く居住している
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ことが多く、その結果犯罪発生率も高くなることも十分考えられる。さらに

は、全ての犯罪が必ずしも統計データとして把握されていないという測定誤

差の問題もある。こうした犯罪発生率の内生性と測定誤差の存在は、OLS を

用いて犯罪発生率が地価に与える影響を推定すると、推定される犯罪発生率

の係数にバイアスを発生させる。そこで本稿では OLS による推定バイアス

を解消するために操作変数法を用いた分析を行っている。  

本章では、地域ごとの犯罪発生率に与える要因を分析し、その要因を犯罪

発生率の操作変数として用いることで、犯罪発生率から地価への因果関係を

明らかにする 5。  

 

図 10－１ 犯 罪 発 生 率 が地 価 に与 える影 響 分 析 （第 10 章 のアウトライン） 

 ○操 作 変 数 法 を活 用 した推 定  

  

＜被 説 明 変 数 ＞         ＜説 明 変 数 ＞              ＜操 作 変 数 ＞ 

 

 

             

 

 

 

 

 

 ※犯 罪 発 生 率 10％上 昇 するごとに 1.7～1.8％地 価 が下 落  

 

２．犯罪発生を要因に織り込んだ地価関数モデル  

 

(1) 先行研究と分析の方針  

 都市の中の地域の様々な要素（都市の中心部からの距離、駅からの距離、

市街地の環境、建物の属性等）を説明変数として地価や家賃を推定するヘド

ニック・アプローチは、既に日本においても広範に行われているが、その中

住 宅 地 の地 価  犯 罪 発 生 率  

前 面 道 路 幅 員  

最 寄 駅 からの距 離  

東 京 駅 からの時 間  

容 積 率  

用 途 地 域  

周 辺 環 境  

路 線 ダミー 

交 番 ダミーor 

交 番 からの距 離  

低 所 得 者 割 合  

道 路 面 積 割 合  

世 帯 密 度  
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で、地域ごとの犯罪発生率を説明変数に使用している事例は先述のように少

ない。  

 海外においては、ニューヨーク・ロチェスターにおける住宅価格について、

財産犯（窃盗犯などの財産に向けられた犯罪）の数が及ぼす影響を分析した

Thaler(1978)が、この分野の嚆矢（こうし）である。Thaler(1978)は、住宅

価格を、土地利用形態、公共施設からの近接性や部屋数に加えて、人口当た

りの財産犯の数で説明するモデルを推定し、財産犯の数が住宅価格に対し有

意に負の影響を与えることを示している。また、Hellman and Naroff(1979)

は、Muth(1969)の理論に従って都心からの距離、世帯所得水準、人口千人当

たりの犯罪数を説明変数にしてボストンにおける持ち家の住宅価格を推定し、

犯罪数が住宅価格に 5％の有意水準で負の影響を与えていると結論づけてい

る。Lynch and Rasmussen(2001)は、フロリダ州ジャクソンビルにおける住

宅売却価格を住宅に関する指標（広さや部屋数など）、地域の属性（人種や年

齢ごとの人口、所得水準）、犯罪（暴力犯、財産犯）の損害額、犯罪件数を説

明変数にしてヘドニック分析を試みている。その結果、人口当たりの犯罪数

の住宅価格に対する影響は、暴力犯では負の係数で有意であったが、財産犯

では有意な影響をもたなかった。また、暴力犯と財産犯の損害額、高犯罪地

域を住宅価格の説明変数にしたところ、すべての指標について犯罪が住宅価

格に負の有意な影響をもつことが確認されている。以上の分析においては、

犯罪そのものがどのような地域環境のもとで起きているのかといった分析や、

それと犯罪と住宅価格との関係の同時推定は行われていない。  

一方、犯罪発生率が住宅価格に与える影響に加えて、どのような地域で犯

罪が発生するのかを分析したものとしては、Bowes and Ihlanfeldt(2001)が

ある。彼らは、 1 エーカー当たりの犯罪数が、住宅の価格に対して有意に負

の影響をもたらすこと、そして犯罪発生率が所得水準の低い者の割合の高さ、

駅からの近接性、商業、工業の雇用の割合の大きさなどと正の相関をもって

いることを示した。しかし、彼らの分析は住宅価格の要因の推定と犯罪の要

因の推定を行ってはいるが、犯罪発生率の内生性を考慮した分析ではない。  

 これに対して、 Gibbons(2004)は、ロンドンの住宅価格関数の説明変数と

して、住宅の仕様を示す指標（部屋数、床面積、階数、建築年数）、地域の属
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性を示す指標（建物密度、世帯数密度、人口密度、都市の中心部 (Soho 地区 )

までの距離、最寄りの地下鉄駅までの距離、区役所までの距離、最寄りの緑

地までの距離、最寄りの警察署までの距離）のほか、 100 メートル平方当た

りの住宅への犯罪被害を採用し、推定を行うとともに、犯罪被害について犯

罪発生率と酒場からの距離を操作変数として用いた操作変数法による分析を

行っている。その結果、犯罪被害の住宅価格への影響が認められ、10％の犯

罪の増加は 1.5％の資産価値の下落につながることが明らかにされている。  

このほか、Linden and Rockoff(2006)は、ミーガン法の施行による犯罪者

の所在情報が開示されることにより、犯罪者の近隣の住宅価格が低下したこ

とを実証的に明らかにした。つまり、犯罪者の居住が安全に対する脅威と捉

えられるため、その地域の資産価値が低下するのである。  

 以上の先行研究を踏まえて、本章では、住宅地の地価の説明変数として、

犯罪発生率を加えて、当該犯罪発生率が住宅地の地価に与える影響をヘドニ

ック価格関数として住宅地の地価関数を推定するとともに、その際犯罪発生

率の内生性を根拠として操作変数を用いる。また、近年警視庁が東京都の詳

細な地域ごとの犯罪情報をホームページに公開し、町丁目ごとの犯罪件数が

明らかになっており、町丁目ごとの詳細情報に対応した分析が可能となりつ

つある。また、日本の都市の犯罪分析に当たっては、交番の存在など外国の

都市とは異なる地域の事情が作用している可能性がある。そこで、本研究は、

東京 23 区を対象に、住宅地の地価を地域の属性に係る情報と犯罪件数のデ

ータを用いて分析を行った。  

 

(2) データ  

 被説明変数である住宅地の地価に関するデータには、 2005 年 1 月 1 日現

在の地価公示を用いている。本分析では、東京 23 区内の地価公示のデータ

のうち、住宅地に係るものを対象とした。  

説明変数には①前面道路の幅員、②最寄り駅からの距離、③東京駅からの

時間距離 6、④指定容積率、⑤用途地域に関するダミー変数、⑥周辺環境に

関するダミー変数、⑦路線に関するダミー変数のほか、⑧警視庁からのデー

タ提供を受けた東京 23 区内の町丁目ごとの犯罪発生件数を面積 (ha)や世帯
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数 (百世帯 )で除した数値である犯罪発生率を採用している。東京駅からの時

間距離については、「 Yahoo!路線情報」により計算した。周辺環境に関する

ダミー変数は、地価公示の地点の情報の中で示されている「周辺地利用現況」

の記述の中で「混在」、「整然」という文言が入っているかどうかを示すダミ

ー変数を作成し、その地点の周辺環境の状況を示す代理変数として用いた。

路線に関するダミー変数は最寄りの駅がそれぞれ、 JR 中央線、 JR 山手線、

京王線、小田急線、西武線、東武線、東横線のいずれかの路線に属している

かどうかを示すダミー変数である。  

犯罪発生件数に関しては、警視庁が東京都全域に対して、各町丁目ごと、

犯罪の種別ごとに犯罪発生件数を把握しており、同庁のホームページで、そ

の犯罪発生の件数の頻度の状況を犯罪の種別ごとに色分けにし、地図で公開

することによって、防犯対策に活用している。本研究では、この町丁目ベー

スの 04 年におけるデータを用いて分析を行った。また、今回使用した犯罪

発生件数のデータは、住宅地の地価に影響を及ぼす可能性のある犯罪として、

侵入窃盗（空き巣、忍び込み、居空きなど住宅の内部で起きる窃盗）と非侵

入窃盗（車上荒らし、スリ、ひったくりなど戸外で起きる窃盗）を抽出して

用いた。さらに、これらのデータは町丁目別であるため、町丁目ごとの面積

や世帯数の大小による数字の不均衡を是正するため、面積当たり、世帯数当

たりの数値を犯罪発生率として算出した上で上記の被説明変数、説明変数の

データとの照合を行い、統合したデータとした 7。  

 犯罪発生率を被説明変数としたモデルを推定するための説明変数としては、

上記の説明変数の他に、①町丁目内の交番の存否（交番ダミー）、②交番から

の距離（交番距離）、③町丁目内の世帯総数の中に占める年収 300 万円未満

の世帯数 8 の割合（低所得者割合）、④町丁目の面積全体に占める道路面積の

割合（道路割合）、⑤町丁目内の住宅敷地面積当たりの世帯数（世帯密度） 9

を操作変数として採用した 1 0。このうち、交番ダミーや交番距離については、

東京都の公報を元に交番の位置を特定し、距離は GIS（地理情報システム）

を操作するソフトウエアである ArcGIS を用いて地図上に示された座標の差

から交番と町丁目の中心点との距離を計測することで算出した（別図参照）。

これらの変数の説明と記述統計を表 10－１、表 10－２で報告している。  
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表 10－１ 使 用 するデータの説 明  

変   数  内     容  
住 宅 地 の地 価 （円 /㎡）  公 示 地 価 (対 数 値 )  

前 面 道 路 の幅 員 (ｍ )  住 宅 地 に面 する道 路 の幅 員 (対 数 値 )  

駅 からの距 離 (ｍ )  住 宅 地 から最 寄 りの鉄 道 駅 までの距 離 (対 数 値 )  

東 京 駅 からの時 間 距 離 (分 )  東 京 駅 までの鉄 道 による所 要 時 間  

容 積 率 (％ )  建 物 の延 床 面 積 の敷 地 に対 する割 合  

用 途 地 域 (ダミー変 数 )   都 市 計 画 法 に規 定 する低 層 住 居 専 用 地 域 、中 高 層

住 居 専 用 地 域 に該 当 すれば１、しなければ０  

周 辺 環 境 (ダミー変 数 )  住 宅 地 の 地 価 の 評 価 の 際 に 周 辺 状 況 の 中 にそ れ ぞ

路 線 (ダミー変 数 )  最 寄 り駅 が属 する路 線 に該 当 すれば１、しなければ０  

 
 
  
説

明

変

数  

犯 罪 発 生 率 (件 数 /ha、件 数  
/百 世 帯 )  

警 視 庁 が 認 知 し て い る 町 丁 目 ご と の 犯 罪 発 生 件 数

/ha 又 は犯 罪 発 生 件 数 /百 世 帯  

交 番 ダミー  交 番 が存 在 すれば１、しなければ０  

交 番 距 離 (ｍ )  最 も近 接 する交 番 からの距 離 （対 数 値 ）  

低 所 得 者 割 合  年 収 300 万 円 未 満 の世 帯 の割 合  

道 路 面 積 割 合  道 路 面 積 の割 合  

 
操

作

変

数  
世 帯 密 度  世 帯 数 /住 宅 敷 地 面 積 (世 帯 /ha)  

 

表 10－２ データの記 述 統 計  

変 数 平 均 標 準 偏 差 最 小 値 最 大 値

住 宅 地 の地 価  (円 /㎡ )  440268.6 203161.1 148000 2300000

前 面 道 路 の幅 員  (m) 5.5148 2.2588 2 30

駅 からの距 離  (m) 818.4435 571.3388 90 4100

東 京 駅 からの所 要 時 間 距 離  (分 )  34.4382 8.7756 12 52

指 定 容 積 率  (%) 189.8372 82.0857 80 500

侵 入 窃 盗  (件 )  6 .4649 4.8863 0 28

非 侵 入 窃 盗  (件 )  14.0071 13.7170 0 182

侵 入 窃 盗 の犯 罪 発 生 率  (件 /ha)  0 .7083 0.5892 0 8.5106

非 侵 入 窃 盗 の犯 罪 発 生 率  (件 /ha) 0.6611 0.6165 0 9.6310

侵 入 窃 盗 の犯 罪 発 生 率  (件 /百 世 帯 ) 0 .4292 0.3120 0 3.5503

非 侵 入 窃 盗 の犯 罪 発 生 率  (件 /百 世 帯 ) 1 .0475 1.4493 0 25.3968

丁 目 当 たり交 番 の存 否  0 .2340 0.4236 0 1

交 番 からの距 離  (m) 399.2983 192.4672 32.6024 1674.2130

年 収 300 万 円 以 下 の世 帯 割 合  0 .2824 0.0842 0.0128 0.5932

道 路 面 積 割 合  0 .1836 0.0468 0.0397 0.4209

世 帯 数 /住 宅 敷 地 面 積 (世 帯 /ha)  173.8065 72.3907 31.3601 632.1158

町 丁 目 の面 積  (㎡ ) 21.9410 8.6436 3.0000 70.0000

町 丁 目 の住 宅 面 積 (㎡ )  9 .7525 4.3011 0.4030 27.1746

注 ：犯 罪 件 数 (件 /ha )は、侵 入 窃 盗 は住 宅 敷 地 面 積 1ha 当 たり、非 侵 入 窃 盗 は総 面 積 1ha 当 たりで計 算

した。  
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(3) 推定モデルの特定化  

 本研究では、住宅地の地価に影響を与える犯罪発生率その他の説明変数を

特定することで住宅地の地価関数を推定し、同時に操作変数を用いて犯罪発

生率を推定する。  

住宅地の地価は、その地点に係る属性情報（前面道路の広さ、用途地域、

周辺環境への評価、容積率、東京駅からの所要時間、路線）や地域での犯罪

件数を元に、一般的には以下のようなヘドニック価格関数として表すことが

できる。  

 

 
)crime,,,( ini2i,1i

　
　　

＝ xxxhPi 
                  

 Pi は、 i 地点の住宅地の地価、 x1 i ,  x1 i ,･･･x1i はその地点における n 種類の

属性情報、 crimei はその地点の属する地域での犯罪発生率（ 1ha 当たりの犯

罪件数又は百世帯当たりの犯罪件数）を表す。本稿では、 (1)式を (2)式のよ

うに特定化する。  

ii xPln  


 crime     iki

n

1k
k

                              

 ε i は誤差項、αは定数項、β k、γはパラメーターである。 i 点を含む地域

での犯罪発生率が住宅地の地価を下落させるのであれば、γは負となる。  

ここで問題が生ずるのが、地点に係る情報は完全には観察されず、観察され

ない情報は、すべて誤差項に入り、それぞれの地域の犯罪発生率と相関する

可能性があるという点である。すなわち、犯罪が多いからその地域の住宅地

の地価が低いのか、元々その地域の属性のために住宅地の地価が低いのかを

識別出来ない。  

 この問題を解決する手段として操作変数法を用いることが考えられる。こ

の場合、地域における犯罪発生率を説明し、住宅地の地価を説明する推定式

（ (10－ 2)式）の誤差項 ε i とは相関しない適切な操作変数を見つけ出すこと

が必要となる。  

 0),Cov(

crime
1

kiji

l

1j
i



 


ｚ

i

n

k
kj xz

                           

(10－ 1)  

(10－ 2)  

(10－３ )  
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 (10－ 3)式の zj i が操作変数である。犯罪発生率に影響を及ぼしうる操作変

数としては、前述のとおり、交番ダミー、交番距離、低所得者割合、道路面

積割合、世帯密度を採用した。このうち、交番ダミーと交番距離は交番が犯

罪の発生をどの程度抑止しているかを検証するものであり、交互にその影響

を検証する。地域の中に交番があり、しかも近距離にあれば一般的には警察

の警戒も行き届きやすく、警戒が行き届いている地域の中では、犯罪を起こ

すことをためらう効果も期待できることから、犯罪の発生率に関して、交番

ダミーについては負、交番距離については正の係数を示すことが仮説として

想定される。  

また、低所得者割合に関しては、世帯年収が低い場合、防犯対策に十分な

コストを支払う余裕がなく、その結果住宅も防犯に対する配慮が相対的に薄

いものになりやすく、犯罪発生率が高くなることが仮説として想定される。

そこで、当該世帯数が多くなることによる窃盗被害の危険度の変化を検証す

る。  

道路面積割合に関しては、幹線道路のような広範な道路に面している地域

の場合、幹線道路から一歩内側に入った住宅地内で犯罪が行われる可能性が

高くなることが仮説として想定されることから 11、道路面積割合の増大によ

る窃盗被害の危険度の変化を検証する。  

世帯密度に関しては、世帯が密集する市街地では十分な見通しが利かず、

死角が多くなることで犯罪の危険性が増大することが仮説として考えられる

ことから、住宅敷地の中の世帯数を世帯の密集度を示す指標として用いて、

密集市街地での窃盗被害の危険度を検証する。  

 

３．推定結果が示す犯罪発生の地価への負の影響  

 本稿では、東京 23 区内の住宅地の地価に関して、操作変数法の手法を用

いて分析した。その際には、以下のように、操作変数の候補を入れ替え、犯

罪のカテゴリー別分析も併せて行った。また、操作変数法による推定にあた

っては、内生性と過剰識別性のテストを行った 1 2。結果を表 10－３で示して

いる。ただし推定結果の詳細は別表 10－ 1 から別表 10－ 4 を参照されたい。 
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表 10－３ 操 作 変 数 法 による分 析 の結 果  

注 ：＋－は係 数 の正 負 、***、**、*はそれぞれ有 意 水 準 １％、５％、10％を示 す。  

 

 

(1) 操作変数法による分析－面積当たり犯罪発生件数を推定した場合  

 操作変数を交番ダミー、交番距離 1 3、低所得者割合、道路面積割合、世帯

密度 1 4 として、 ha 当たりの犯罪件数を推定するとの前提の下で操作変数法

による分析を行った。  

（第１段階の推定結果）  

犯罪発生件数を被説明変数とした第一段階の推定結果について表 10－ 3 で

まとめている。犯罪の種類が侵入窃盗である場合、交番ダミーが負の係数、

交番距離は正の係数で推定され、我々の仮説と整合的な結果となった。これ

に対し、非侵入窃盗は交番ダミーが正の係数、交番距離は負の係数と反対の

結果を示した。すなわち、交番が多いところ、あるいは交番が近くにあると

ころで非侵入窃盗の犯罪が多く発生しているということになる。しかし、非

侵入窃盗は「スリ」、「ひったくり」など住宅の居住者ばかりでなく商業地の

歩行者に向けられた犯罪件数も多く、そうした犯罪が多い繁華街に対応して

交番が置かれていると解釈することができるのではないだろうか。  

次に、世帯年収の分布が犯罪発生率に与える影響を検証した。その結果、

低所得者割合については正の係数を示し、特に、侵入窃盗に関しては 10％水

準ではあるが有意に推定されており、世帯年収が相対的に低い層が多い地域

犯 罪 発 生 率 との関 係 (第 １段 階 の推 定 )    

    
交 番

ダミー

交 番

距 離  

低 所 得

者 割 合  

道 路 面

積 割 合  

世 帯 密

度  

住 宅 地 の地 価

と の 関 係 ( 第 ２

段 階 の推 定 )  

内 生 性

の テ ス

ト  

過 剰 識

別 性 の

テスト  

－   ＋ ＋ ＋ － 採 択  採 択侵 入 窃

盗   ＋  ＋* *** *** *** 採 択  採 択

＋*  ＋ － 採 択  採 択

面 積

当 た

り  非 侵 入

窃 盗   －  
＋  

***

 

** 採 択  棄 却

－   ＋ － 棄 却  採 択侵 入 窃

盗   ＋* 
＋  

***

 

** 採 択  採 択

＋   － ＋ 棄 却  棄 却

世 帯

当 た

り  非 侵 入

窃 盗   ＋  ** *  

 
－  

採 択  棄 却  
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は犯罪発生率が高いことを示された。道路面積割合に関する推定では、犯罪

の発生に関して、正の係数で有意となっており、仮説のとおり、面積の広い

幹線道路に面した地域で犯罪発生率が高くなることを裏付けている。反面、

市街地が整然としていると評価された地域（ダミー変数）に関しては、有意

な結果ではないが、犯罪件数は負の係数を示しており、住宅地の中での整然

とした道路を整備することは犯罪予防という点からも有効であると考えられ

る 1 5。住宅の密集度を説明する指標として世帯密度を使用して犯罪発生率に

与える影響を推定した結果、 1％水準で有意に正を示しており、仮説のとお

り、住宅密集市街地では侵入窃盗が多く発生していることが示された。  

この他、地価関数を推定する際にも用いている変数の中では、駅からの距

離が犯罪の発生に対して負の係数で有意になっており、鉄道駅に近接した地

域では犯罪が発生しやすいことを示している。また、住宅地の地価を評価す

る際に記述される周辺環境について用途が混在しているとされた地域では正

の係数で弱い有意性が示されており、用途が混在した地域では犯罪が発生し

やすいことを示している。  

  

（第 2 段階の推定結果）  

以上の操作変数を用いて、犯罪発生率が住宅地の地価公示に与える影響を

推定したところ、侵入窃盗、非侵入窃盗の面積当たりの犯罪件数は、いずれ

も負の係数で有意となった。すなわち、侵入窃盗、非侵入窃盗が多い住宅地

においては、住宅地の地価を押し下げる効果があることが示されている。た

だし、データの制約のため、操作変数の有意性が認められなかった変数もあ

り、特に、非侵入窃盗に関しては仮説どおりの係数を示さなかったため、今

後より詳細なデータによる検証が必要になると考える。  

 

(2) 操作変数法による分析－世帯当たり犯罪発生件数を推定した場合  

 百世帯当たりの犯罪発生件数について、同様の操作変数法による分析を行

った。侵入窃盗に関しては、面積当たりで推定した場合と同様の符号の係数

を示し、交番距離、道路面積割合に関しては有意な結果を得ている。また、

犯罪発生率がもたらす住宅地の地価への影響についても面積当たりの推定と
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同様に、負の係数で有意な結果を得ており、犯罪発生率が住宅地の地価を押

し下げる効果をもたらしていることを示している。  

これに対して、非侵入窃盗に関しては、交番距離が正の係数を、低所得者

割合が負の係数を示しており、面積当たりでの推定と比べて整合的でない結

果を得た。また、犯罪発生率がもたらす住宅地の地価への影響に関しても負

の係数を示しており面積当たりの推定と整合するものの有意な結果とはなら

なかった。非侵入窃盗は、住戸の外で発生し、前述のとおり、住宅地の歩行

者ばかりでなく商業地の歩行者にも向けられた犯罪が多く含まれていること

が理由として考えられる。  

世帯当たりの推定もおおむね面積当たりの推定と同様の結果であるが、一

部に推定された係数値が有意でなかったり、仮説に反する符号に推定された

りした。単位面積当たりの土地の価格を推定するという観点からは、面積当

たりの犯罪発生件数を元に推定を行った方がより有効な分析ではないかと考

えられる。  

 

(3) 今後の分析の課題  

 以上の分析は、犯罪発生率が住宅地の地価に負の影響を与えていることを

明らかにするものであるが、分析の手法については、さらに検討する課題が

残されている。  

 第 1 に、データの制約と説明変数の設定の妥当性である。本分析で用いた

地価のデータは、国土交通省が公表する地価公示のデータであり、実際に取

引されている土地の価格そのものではないので、その時点での土地価格の実

勢を完全に反映している保証はない。警視庁が提供している犯罪情報も、町

丁目ごとの犯罪件数であり、地点ごとの情報である公示地価やその地点の属

性情報と完全な対応がとれているものではない。交番の距離に関しても、そ

れぞれの町丁目の中心点から交番までの距離を計測して変数にしたものであ

り、住宅地の地価のサンプル地点からの距離を測ったものではない。これは、

犯罪発生率の集計単位が町丁目全体であったため、それを説明するための説

明変数として集計単位をそろえた結果であったが、そのことがかえって厳密

な推定を行うことを難しくしてしまったと考えられる。 1 つの町丁目にせい
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ぜい 1 つ程度のサンプルしかない住宅地の地価公示データを用いたことも、

分析の限界となっている。また、住宅地の地価に影響を与えうる要素として

は、耐震性や住環境の要素も考えられ、これらの要素も説明変数に組み込ん

だ推定が必要と考えられる。  

 第２には、操作変数法の結果である。侵入窃盗に関する推定では、外生性

のテストも過剰識別性のテストも帰無仮説を棄却する結果となったが、非侵

入窃盗は多くの場合、帰無仮説を棄却できなかった。先にも述べたとおり、

侵入窃盗は住宅に対して直接に向けられた犯罪であり、犯罪発生率の影響が

土地の価格に直結するのに対し、非侵入窃盗は、住宅街の中で発生すること

も想定されるものの、繁華街や路上で起きることも想定され、これらを明確

に区分するデータはないことから、住宅地の地価との関連はより薄いものと

なっている。  

 また、操作変数の中でも、道路面積割合や世帯密度については多くの場合

有意性が認められるが、交番距離や低所得者割合については、犯罪の発生率

に対して弱い有意性に止まっていることが多く、弱相関な操作変数になって

いる。これは先に述べたデータの制約に加え、交番からの距離に関しては、

設置される地域自体が、駅前や繁華街など犯罪発生率が高い地域であり、犯

罪対策がより必要な地域であることが考えられる。即ち、交番を設置すると

いう安全対策が行われたために犯罪発生を抑える効果と、犯罪発生が多いた

めに交番を設置したということが相互に打ち消しあっている可能性が大きい。

侵入窃盗の場合は前者の影響が大きく、繁華街などでの路上窃盗が多い非侵

入窃盗の場合は後者の影響が大きいと考えられることから、推定された係数

が侵入窃盗か非侵入窃盗かで符号が入れ替わる結果となり、しかも多くの場

合有意性が低くなったと考えられる。また、年収 300 万円以下の世帯割合に

ついても、常に係数が正の符号を示したものの有意性が低い結果となってお

り、更に推定結果を検証する必要があると言える 16。  

犯罪の発生密度に影響を及ぼす指標としてより適切な操作変数があるかど

うかという観点からは、海外では Lynch and Rasmussen(2001)、Bowes and 

Ihlanfeldt(2001)や Gibbons(2004)にもあるように、本分析で取り上げた変数

以外に、その地域での失業率や空き家率、年齢分布などの指標も用いられて



 

 181

いる。本分析では、データの制約もあり、そうした変数を操作変数の候補と

して盛り込むことが出来なかったが、犯罪の発生の背景には多様なものがあ

り、多様な社会経済的指標をさらに検討していくことが必要である。  

最後に、今回の分析は、クロスセクション分析によって生ずる犯罪発生率が

もたらす土地の価格に与える影響を分析してものであるが、単年度のみの分

析では犯罪発生率の土地の価格への影響をより過大に評価する懸念がある。

地価公示と犯罪発生件数を複数年にわたって収集し、パネルデータ分析を行

い、より厳密な分析を行う可能性も考えられる。警視庁は町丁目ごとの犯罪

情報を 02 年から集計しており、 02 年と 04 年の公示地価と犯罪発生率の情

報を使用することは可能である。しかし、説明変数に使用した地点ごとの土

地の属性に係る情報は 02 年のデータと 04 年のデータとの間ではほとんど差

異はなく、また、操作変数の対象となる交番ダミー、交番距離、低所得者割

合、道路面積割合、世帯密度の情報は年度ごとの情報がないか、ほとんど変

更のない情報であるため、内生性を踏まえた分析が出来ず、二時点のみのデ

ータによるパネル分析の枠組みでは十分信頼性のある分析を行うことができ

なかった。  

 先のクロスセクションによる分析では同一地価の変動について推計したも

のではないので、十分信頼性のある推計とは言えず、今後の課題として、年

度ごとの情報を蓄積していくことにより、パネル分析を行っていくことが必

要である。  

 上記のような課題を踏まえて、次節及び次章以降では、説明変数が弱相関

である場合のバイアスが小さいと考えられる部分情報最尤法 (LIML)や時系

列の変化を踏まえたパネル操作変数法による分析を行うこととした。  

 

４．犯罪発生の家賃への影響  

本研究では、住宅向けの侵入窃盗に限定して分析を行っており、前節では

それらの犯罪発生率と地価との関係をみた。本節では、賃貸住宅の家賃との

関係を簡単にみてみる。(10－ 2)式の被説明変数が、賃貸物件の家賃のミクロ

データになる。この個票データは、リクルート (2005)より 2005 年に採取した

ものを用いている。対象物件は、東京都に立地している民営の賃貸住宅で、
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アパートとして掲載されている物件である 1 7。  

家賃に影響を与えると考えられる属性変数のデータとして、リクルート

(2005)から物件の最寄り駅までの徒歩の所要時間、月額家賃（管理費込み）、

床面積、築年数、物件の階数、建物構造のデータを得た。これらに加えて都

市計画基本データより、各町丁目ごとの建物種類の割合、公園面積の割合、

物件が立地している自治体、最寄り沿線などのデータをマッチングさせ、コ

ントロール変数として採用している。推定モデルは次章でも使用する部分情

報最尤法モデル（ LIML）を用いた。操作変数としては、町丁目内の交番の

数並びに駅の数、道路面積割合を用いている。推定の結果を表 10－４で示し

ている。  

 

表 10－４ アパート１階による家賃関数の推定結果 

 家 賃 関 数 の推 定 犯 罪 発 生 率 関 数 の推 定  

犯 罪 発 生 率  －0 .0100 * *  ( 0 .0048 )    

床 面 積     0 . 1739 * * *  ( 0 .0012 )  0 . 0625 * *  ( 0 .0290 )  

建 築 年 度     0 . 0514 * * *  ( 0 .0012 )  0 . 0393  (0 . 0304 )  

建 物 階 数  0 .0447  (0 . 0306 )  －0 .0908  (0 . 7836 )  

都 心 までの時 間 距 離  －0 .0505 * * *  ( 0 .0032 )  －0 .0854  (0 . 0826 )  

最 寄 り駅 までの時 間 距 離  －0 .0321 * * *  ( 0 .0031 )  －0 .2087 * * *  ( 0 .0754 )  

建 物 構 造   軽 量 鉄 骨  －0 .1103 * * *  ( 0 .0268 )  1 . 0558  (0 . 6721 )  

鉄 筋 コンクリート 0 .3484 *  (0 .1812 )  4 . 3704  (4 . 6110 )  

鉄 骨  －0 .0582  (0 . 0565 )  －4 .6292 * * *  ( 1 .3214 )  

鉄 骨 鉄 筋  －0 .0098  (0 . 2261 )  2 . 3694  (5 . 7698 )  

所 得 階 層 別 世 帯 数   300 万 円 未 満     0 . 0002 * *  ( 0 .0001 )  0 . 0019  (0 . 0022 )  

300-500 万 円     0 . 0004 * * *  ( 0 .0002 )  0 . 0172 * * *  ( 0 .0035 )  

500-700 万 円  －0 .0014 * * *  ( 0 .0003 )  －0 .0578 * * *  ( 0 .0053 )  

700-1000 万 円  －0 .0001  (0 . 0002 )  0 . 0009  (0 . 0056 )  

1000-1500 万 円  0 .0003  (0 . 0004 )  －0 .0043  (0 . 0102 )  

1500 万 円 超  －0 .0003  (0 . 0005 )  －0 .0189  (0 . 0134 )  

公 園 面 積  0 .0034 * *  ( 0 .0015 )  0 . 1726 * * *  ( 0 .0310 )  

交 番 数    －1 .0350 *  (0 .6105 )  

道 路 面 積 割 合    37 .6656 * * *  ( 4 .6647 )  

駅 の数    0 . 4876  (0 . 7880 )  

定 数 項  -94 .5483 * * *  ( 4 .3613 )  456 .9085 * * *  ( 95 .0141 )  

サンプル数  9040  9040  

注 ：(   )内 は標 準 偏 差 を、***、**、*はそれぞれ有 意 水 準 1％、5％、10％を示 す。 
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表 10－４で報告している推定結果は、アパートの１階の物件についてであ

る。これによると、家賃と犯罪発生率との負が有意であることがわかった。

しかし、同様の推定モデルでマンションの１階について分析を行うと負の関

係を得られなかった。さらにアパートの２階での分析を行うと負の関係が弱

くなる傾向にある。  

操作変数の係数値から、犯罪発生率との関係は、交番数は負、道路面積割

合は正、駅の数は正であることがわかった。  

さらにアパートの 1 階については、分析を平均所得階層別、都心までの距

離による分類、最寄り駅からの距離による分類にわけて推定を行っている。

詳しい結果は報告していないが係数値は犯罪発生率と家賃の負の関係を示し

ている。ただ、有意でない分類区分もあり、今後は地価の分類と整合性を保

つようデータを整備し、より詳細に分析していく必要がある。  

 

５．犯罪発生の資産効果と効果的な防犯対策  

 犯罪発生率が地価に与える影響を明らかにするために、犯罪発生率の内生

性を考慮して、操作変数法を用いた分析を行った。その結果、面積当たりの

犯罪発生は、住宅地の地価におおむね負の影響を与えていることが示された。

このことは犯罪の多い地域に存する住宅の資産価値は、犯罪が少ない地域と

比べて低いということを意味する。我々の推定結果によれば、平均的な地域

の場合、侵入窃盗が 10％増えるごとに住宅地の地価が 1.7％程度下落するこ

とが示された（図 10－２） 1 8。これは、犯罪のカテゴリーのとらえ方は異な

る も の の 、 イ ギ リ ス の ロ ン ド ン の 財 産 犯 に つ い て 分 析 を 行 っ た

Gibbons(2004)の結論と整合的である。犯罪は居住者にとって大きな脅威で

あり、資産価値を引き下げる効果をあることは洋の東西を問わない。  

 経済学的に解釈すれば、犯罪を防止し、安全な地域を確保する警察、司法

の機能は「公共財」として位置付けられる。逆に、犯罪によって地域の安全

が損なわれている状態は、いわば「負の公共財」が生じている状況であり、

失われた安全のコストが地価に反映されていることになる。資産価値の目減

りという形で現れる安全性低下のコストは、その地域の居住者全員に及び、

そこに住んでいる限りは免れることはできない。  
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 仮に 4000 万円の戸建て住宅で、土地分の値段を半分と見れば、犯罪発生

率の上昇による資産価値の目減り効果は 34 万円程度ということになる。換

言すれば、犯罪が 10％増えたことで、その地域に住む人は 34 万円ずつコス

トを払わされていることになる。持ち家だけではなく、貸し家の家賃も下が

って資産価値も落ちるであろうし、この地域に居住することを敬遠する人が

増えれば、商店街も売上が減ってますますさびれていくかもしれない。今回

の分析で示された負の効果は現実の生活ではこうした形で住民にコストを強

いることになるであろう。  

 以上の分析からは、犯罪に対する安全性も、住宅・不動産の評価を形成す

る重要な要因の一つであり、その正しい評価が、住宅・不動産金融市場の形

成、発展にとっては必要な条件の一つであると考えられる。  

 

図 10―２ 犯 罪 発 生 率 が 10％上 昇 した場 合 の地 価 下 落 の影 響 の比 較  
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-1.5%

-1.0%
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侵入窃盗 非侵入窃盗 財産犯

 

注 1：東 京 23 区 は面 積 当 たりの犯 罪 を元 に推 計 した。 

  2：財 産 犯 は強 盗 犯 を含 む概 念 である。 

 

 こうしたコストを回避するにはどうしたら良いかという点に関して言えば、

本分析における犯罪発生率とそれに影響を与える要因の分析がより有益であ

る。東京 23 区内で発生する面積当たりの侵入窃盗の犯罪発生件数に関して

東 京 ２３区  ロンドン 
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は、交番ダミー、交番距離、低所得者割合、道路面積割合、世帯密度が影響

していることが示された。例えば、住戸が密集していたり、工場や商店など

用途が混在している地域ほど、窃盗犯罪が多く見られる傾向がある。原因と

しては、街のなかでの見通しが十分利かず、窃盗犯が忍び込んだり逃げ隠れ

する死角が多いことが考えられる。  

 また、年収３００万円未満の低所得者の割合が高い地域でも犯罪の発生率

が高くなる傾向が認められる。低所得者の場合、防犯に役に立つような備え

を十分に行う経済的な余裕がない「防犯弱者」の側面もあることが背景とし

て考えられる。  

 日本では、独自の制度である交番が犯罪の予防に大きく貢献してきたとい

われるが、交番に近接する地域での犯罪の発生状況はどうだろうか。交番は、

犯罪が起こる可能性の高い繁華街などを選んで置かれている可能性もある。

そうした要素を踏まえても、交番のある町（丁目）や交番からの距離が近い

地域では窃盗犯罪の発生率は低い傾向にある。  

 先ほどの東京都区内のデータを分析すると、これら４つの地域的な要因に

ついて条件が整った場合、ある程度は犯罪発生率が下がることが分かる（図

10－３）。それでは、こうした地域的な要因を踏まえ、犯罪を予防する対策

をどのように整えればよいのだろうか。  

 例えば、住宅密集地域や用途混在地域では、街路を拡幅するなど市街地の

整備によって、少しでも見通しの効きやすい市街地にしていくことが考えら

れる。交番の設置が有効であるが、新設するには多くの予算や人員、時間が

かかることは否めない。  

 ただ、最近は地域住民がボランティアで防犯のパトロールや広報を行った

り、防犯拠点として 24 時間営業のコンビニエンスストアなどを活用すると

いった取り組みがあり、行政による支援を得ている事例もあると聞く。これ

なら、交番に準じた効果を期待できるのではないか。低所得者や高齢者とい

った防犯弱者への配慮や注意喚起にも有益であり、新たな公共財ともいえる

だろう。  

 街の防犯性を高めるこれらの対策が、その地域は犯罪に強いという不動産

市場での評価を生み、ひいてはその地域の人々の資産価値の目減りや犯罪に
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よるコストを回避させることにもつながる。そうであるとすれば、地域の住

民がそれぞれの直面する犯罪のコストに見合う費用を出し合ってお互いに地

域の防犯対策に努めることも考えられるであろう。  

  

図 10－３ 犯 罪 発 生 率 を抑 制 する要 因  
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交番の存否 低所得者割合10％増大 市街地混在の存否 世帯密集度10％増

 

 

注  

1  平成 17 年警察白書によれば、 2004 年の刑法犯の認知件数は、 2,562,767 件に上り、

昭和期の約２倍の件数に上っているという。これに対して、検挙率は 26.1%であり、

昭和期の約 60%に対して大幅に減少していることが指摘されている。  

2  内閣府 (2006)によれば、「日本の国や国民について，誇りに思うこと」は何か聞いた

ところ、「治安の良さ」と答えた者は 18.1%に止まり、 93 年に実施した調査で同様の

回答が 52.1%に上ったのに比べ大幅に減少している。また、「現在の日本の状況につい

て、悪い方向に向かっていると思うのは、どのような分野か」聞いたところ、「治安」

を挙げた者の割合が 38.3%と最も高くなっている。  

3  ただし 2000 年の刑法犯認知件数が地価に与える影響の係数は有意ではないが、符号

はマイナスで推定されている。  

4  伊藤 (1982)は、まだ日本の治安が良好であったと考えられる昭和期に都市と犯罪との

関わりを分析した先行的な研究であり、都市の構造がもたらす犯罪の要因を分析して

いる。  

5  犯罪の発生を地域の様々な属性で説明する試みは、地理情報システム（ GIS）の普及

などで急速に進展しつつあり、樋村 (2003)や財団法人都市防犯センター (2001)にもそ
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の手法について紹介されている。  

6  東京駅からの時間距離は通勤するために必要な時間の代理変数であるが、居住する場

所により勤務先が東京駅から離れた場所になることも考えられ、代理変数の信頼性に

はなお課題が残る。この他の説明変数にも代理しようとする事項と実際に入手可能な

データの性質が完全に一致するとは限らす、推定の信頼性確保のためになお改善を要

する課題が残る。  

7  住宅地の地価に影響を与える犯罪発生率を計測する際には、住宅地における犯罪の危

険性を示すため、侵入窃盗に関しては住宅に対する窃盗だけを取り出し、住居敷地面

積当たりの犯罪件数を算出した。これに対して、非侵入窃盗に関してはその性格上、

住宅に対する犯罪のみを取り出すことは困難であることから、町丁目全域の面積当た

りの犯罪件数を算出している。  

8  UDS 社資料。同社は公表情報を分析して、地理に関連する数値情報の提供を行う企業

であり、国勢調査、住宅統計調査を元に統計解析を行うことで年収階級別世帯数を算

出した。  

9  町丁目全体の面積、道路面積、住宅敷地面積は東京都都市整備局の資料による。  

10  この他、より高い世帯年収の者の割合や世帯当たり平均人員、空地の面積割合など

でも検証したが十分有意な結果を出すことが出来なかった。  

11  川上 (1982)は、『都市と犯罪』「第５章  空間と都市犯罪」の中で、侵入窃盗が幹線

道路の一区画裏側に密集して立地している木賃アパートに多く発生していることを指

摘している。また、海外の犯罪分析においても、 Poyner(1983)は、高犯罪地域の方が

大通りが多く、逆に低犯罪地域の方は小さな生活道路が多いことを指摘している。  

12  内生性のテスト：具体的には、操作変数で犯罪発生率を説明する第一段階の推定を

行い、第一段階で推定された犯罪発生率と第一段階の推定式の残差項を説明変数に含

めて住宅地の地価を説明する回帰分析を行い、第一段階の残差項係数が有意に０と異

なるかを t 検定で検証する。結果としては、面積当たりの推定はすべて内生性が採択

され、世帯当たりの推定についても、交番からの距離を操作変数としたものについて

内生性が採択された。内生性を採択されたものについては、OLS 分析よりは操作変数

法による分析を行う方が効率的であるとの結果ということになる。  

 過剰識別性のテスト：操作変数法による推定（第二段階の推定）により生じた誤差項

と操作変数とに相関があるか否かにより過剰識別性のテストを行った。この結果、面

積当たりの推定では、交番からの距離を操作変数とする非侵入窃盗を除く全ての推定

で、相関が０であるとの仮説が受容されており、操作変数の設定は適正である。世帯

当たりの推定でも、侵入窃盗に関しては、仮説が受容されている。なお、  内生性のテ

ストと過剰識別性のテストの手法は Wooldridge(2005)を参照されたい。  

13  交番ダミーと交番距離は相互に代替的に使用した。  

14  世帯密度は侵入窃盗の場合のみ使用した。  
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15   小出 (2005)は、木造密集地域で延焼危険の高い地域が防犯の観点からは住宅侵入盗

が多く発生する場所であり、住宅や道路の改善が防犯にも寄与することを指摘されて

いる。  

16  有意な結果は得られなかったが、年収が極めて高い世帯も、防犯対策を行う余裕は

あるものの、一方で犯罪者に狙われる可能性が高くなる傾向が生ずることが否定でき

ない。分析に用いた年収階級別世帯数についても、国勢調査や住宅統計調査を元に推

計した数値でありなお精査を要する。  

17  リクルート (2005)では、マンションを「対火構造でできた共同住宅」、アパートを「準

耐火構造でできた共同住宅」と定めている。  

1 8  侵入窃盗の住居面積（ ha）当たりの件数が、約 0.7 であるので、別表 10－１の IV(1)

の 場 合 ： 1 － exp( － 0.2407×0.7×0.1) ≒ 0.017 、 同 表 の IV(2) の 場 合 ： 1 － exp( －

0.2639×0.7×0.1)≒ 0.018 
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 ＯＬＳ ＩＶ（１） ＩＶ（２） 

  住宅地の地価の推定 住宅地の地価の推定 

（第２段階の推定）

犯罪件数の推定（第１

段階の推定）

住宅地の地価の推定 

（第２段階の推定） 

犯罪件数の推定（第１

段階の推定）

前面道路の幅員  0.1893*** (0.0307)  0.2066*** (0.0394)  0.0238 (0.0612)  0.2079*** (0.0406)  0.0207  (0.0612)

駅からの距離 -0.2617*** (0.0156) -0.2984*** (0.0187) -0.0879** (0.0347) -0.3020*** (0.0192) -0.0993*** (0.0354)

東京駅からの時間 -0.0148*** (0.0013) -0.0156*** (0.0014) -0.0047 (0.0031) -0.0157*** (0.0015) -0.0054* (0.0031)

容積率  0.0015*** (0.0002)  0.0016*** (0.0002) -0.0001 (0.0004)  0.0016*** (0.0002) -0.0001  (0.0004)

低層住専ダミー  0.4193*** (0.0365)  0.4062*** (0.0391)  0.0894 (0.0763)  0.4044*** (0.0399)  0.0826 (0.0765)

中層住専ダミー  0.1906*** (0.0236)  0.2005*** (0.0284)  0.1045** (0.0523)  0.2009*** (0.0293)  0.0999** (0.0524)

JR中央線ダミー  0.1515*** (0.0336)  0.1727*** (0.0393)  0.0846 (0.0849)  0.1747*** (0.0404)  0.0854 (0.0849)

ＪＲ山手線ダミー  0.1190** (0.0524)  0.0935 (0.0568) -0.1458 (0.0954)  0.0913  (0.0574) -0.1405 (0.0954)

京王線ダミー  0.2250*** (0.0239)  0.2244*** (0.0326) -0.0212 (0.0746)  0.2244*** (0.0340) -0.0177 (0.0745)

小田急線ダミー  0.3258*** (0.0244)  0.2938*** (0.0285) -0.0867 (0.0931)  0.2910*** (0.0293) -0.0801 (0.0930)

西武線ダミー  0.0624*** (0.0225)  0.0901*** (0.0252)  0.1066 (0.0660)  0.0927*** (0.0258)  0.1111* (0.0660)

東武線ダミー -0.2024*** (0.0301) -0.2126*** (0.0356) -0.0817 (0.0719) -0.2125*** (0.0367) -0.0777 (0.0722)

東横線ダミー  0.3177*** (0.0317)  0.2774*** (0.0397) -0.1693 (0.1277)  0.2739*** (0.0411) -0.1539 (0.1278)

混在ダミー  0.0083 (0.0165)  0.0317* (0.0191)  0.0708* (0.0382)  0.0337*    (0.0195)  0.0701* (0.0382)

整然ダミー  0.0295 (0.0313)  0.0343 (0.0357) -0.0297 (0.0987)  0.0346     (0.0365) -0.0408 (0.0988)

犯罪件数/ha  0.0145 (0.0168) -0.2407*** (0.0735)     -0.2639*** (0.0770)     

交番ダミー         -0.0418 (0.0425)        

交番距離                0.0644 (0.0391)

低所得者割合          0.3788 (0.2302)      0.3844* (0.2298)

道路面積割合         2.6455*** (0.4325)      2.6700*** (0.4324)

世帯密度         0.0016*** (0.0004)      0.0016*** (0.0004)

サンプル数 972 972 971 

F値    R２ 105.49  0.5965 79.84    0.4515 75.88    0.4234 

内生性のテスト － F=28.43  Prob＞F＝0.0000  (内生性採択) F=33.41  Prob＞F＝0.0000  (内生性採択) 

過剰識別性のテスト － χ2 ＝1.1593 (過剰識別性でないことを採択) χ2 ＝8.1411 (過剰識別性でないことを採択) 

 ＯＬＳ ＩＶ（１） ＩＶ（２） 

 住宅地の地価の推定 
住宅地の地価の推定 

（第２段階の推定） 

犯罪件数の推定（第１

段階の推定） 

住宅地の地価の推定 

（第２段階の推定） 

犯罪件数の推定（第１

段階の推定） 

前面道路の幅員  0.1915*** (0.0311)  0.1331*** (0.0350) -0.3070*** (0.0626) 0.1327*** (0.0358) -0.3091*** (0.0627)

駅からの距離 -0.2633*** (0.0154) -0.2886*** (0.0195) -0.0887** (0.0349) -0.2886*** (0.0199) -0.0851** (0.0358)

東京駅からの時間 -0.0148*** (0.0013) -0.0158*** (0.0015) -0.0059* (0.0032) -0.0158*** (0.0015) -0.0054* (0.0032)

容積率  0.0015*** (0.0002)  0.0017*** (0.0003)  0.0008* (0.0004) 0.0017*** (0.0003)  0.0008* (0.0004)

低層住専ダミー  0.4195*** (0.0367)  0.3689*** (0.0438) -0.1347* (0.0777) 0.3691*** (0.0449) -0.1318* (0.0780)

中層住専ダミー  0.1915*** (0.0237)  0.1766*** (0.0296) -0.0173 (0.0538) 0.1771*** (0.0300) -0.0146 (0.0541)

JR中央線ダミー  0.1522*** (0.0335)  0.1813*** (0.0499)  0.1560* (0.0871) 0.1816*** (0.0506)  0.1585* (0.0872)

ＪＲ山手線ダミー  0.1167**  (0.0528)  0.1609**  (0.0697)  0.1650* (0.0982) 0.1613** (0.0707)  0.1687* (0.0985)

京王線ダミー  0.2252*** (0.0240)  0.2141*** (0.0275) -0.0469 (0.0769) 0.2140*** (0.0276) -0.0474 (0.0771)

小田急線ダミー  0.3240*** (0.0243)  0.3255*** (0.0271)  0.0557 (0.0961) 0.3254*** (0.0272)  0.0478 (0.0963)

西武線ダミー  0.0640*** (0.0222)  0.0632*** (0.0240)  0.0115 (0.0681) 0.0630*** (0.0240)  0.0093 (0.0682)

東武線ダミー -0.2039*** (0.0306) -0.1569*** (0.0385)  0.1491** (0.0739) -0.1578*** (0.0395)  0.1440* (0.0745)

東横線ダミー  0.3156*** (0.0315)  0.3059*** (0.0374) -0.0378 (0.1318) 0.3056*** (0.0375) -0.0495 (0.1322)

混在ダミー  0.0095  (0.0164)  0.0142 (0.0181)  0.0228 (0.0389) 0.0146  (0.0181)  0.0235 (0.0390)

整然ダミー  0.0298  (0.0314)  0.0254 (0.0305) -0.0687 (0.1019) 0.0255 (0.0305) -0.0612  (0.1023)

犯罪件数/ha  0.0048    (0.0195) -0.2402** (0.0993)     -0.2432**  (0.1057)     

交番ダミー          0.0772* (0.0438)         

交番距離              -0.0360 (0.0404)

低所得者割合          0.1282 (0.2370)      0.1481 (0.2371)

道路面積割合         2.8493*** (0.4240)      2.8413*** (0.4251)

サンプル数 972 972 971 

F値    R２ 105.74  0.5961 82.26    0.4582 81.77     0.4544 

内生性のテスト － F=16.02  Prob＞F＝0.0001  (内生性採択) F=15.57  Prob＞F＝0.0001  (内生性採択) 

過剰識別性のテスト － χ2 ＝5.5357 (過剰識別性でないことを採択) χ2 ＝16.8314 (過剰識別性でないことを棄却) 

別表１０－２ 非侵入窃盗（ha 当たり）     

別表１０－１ 侵入窃盗（ha 当たり）      
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     別表１０－４ 非侵入窃盗（百世帯当たり）  

 ＯＬＳ ＩＶ（１） ＩＶ（２） 

  住宅地の地価の推定 
住宅地の地価の推定

（第２段階の推定）

犯罪件数の推定（第１

段階の推定）

住宅地の地価の推定

（第２段階の推定） 

犯罪件数の推定（第１段

階の推定）

前面道路の幅員  0.1842*** (0.0307) 0.2878*** (0.0677)  0.0811** (0.0338)  0.3016*** (0.0705)  0.0791** (0.0338)

駅からの距離 -0.2629*** (0.0153) -0.2843*** (0.0250) -0.0127 (0.0188) -0.2877*** (0.0278) -0.0194 (0.0193)

東京駅からの時間 -0.0146*** (0.0013) -0.0163*** (0.0020) -0.0018 (0.0017) -0.0165*** (0.0022) -0.0022 (0.0017)

容積率  0.0015*** (0.0002)  0.0013*** (0.0004) -0.0002 (0.0002)  0.0013*** (0.0004) -0.0002 (0.0002)

低層住専ダミー  0.4102*** (0.0362)  0.5392*** (0.0865) 0.1454*** (0.0419)  0.5558*** (0.0894)  0.1418*** (0.0420)

中層住専ダミー  0.1889*** (0.0236)  0.2468*** (0.0471)  0.0682** (0.0291)  0.2542*** (0.0495)  0.0660** (0.0291)

JR中央線ダミー  0.1548*** (0.0335)  0.1310*** (0.0489) -0.0124 (0.0470)  0.1280** (0.0529) -0.0116 (0.0469)

ＪＲ山手線ダミー  0.1221**  (0.0524)  0.0230 (0.0809) -0.1025* (0.0530)  0.0094 (0.0829) -0.0989* (0.0530)

京王線ダミー  0.2271*** (0.0238)  0.1801*** (0.0579) -0.0495 (0.0415)  0.1735*** (0.0631) -0.0474 (0.0415)

小田急線ダミー  0.3287*** (0.0244)  0.2059*** (0.0736) -0.1148** (0.0519)  0.1888** (0.0771) -0.1113** (0.0518)

西武線ダミー  0.0625*** (0.0226)  0.1065** (0.0416)  0.0418 (0.0367)  0.1129** (0.0454)  0.0443 (0.0367)

東武線ダミー -0.2122*** (0.0301) -0.2264*** (0.0521) -0.0452 (0.0399) -0.2282*** (0.0571) -0.0440 (0.0401)

東横線ダミー  0.3196*** (0.0309)  0.2315** (0.0977) -0.0874 (0.0711)  0.2196** (0.1078) -0.0789 (0.0712)

混在ダミー  0.0086 (0.0164)  0.0192 (0.0256)  0.0115 (0.0210)  0.0203 (0.0280)  0.0113 (0.0210)

整然ダミー  0.0300 (0.0309)  0.0554 (0.0718)  0.0113 (0.0550)  0.0590 (0.0793)  0.0051 (0.0550)

犯罪件数/百世帯  0.0350 (0.0348) -0.9887** (0.4532)     -1.1329**  (0.4471)     

交番ダミー         -0.0198 (0.0236)        

交番距離               0.0373* (0.0217)

低所得者割合          0.1861 (0.1279)      0.1914 (0.1276)

道路面積割合          0.7779*** (0.2288)      0.7939*** (0.2288)

サンプル数 974 972 971 

F値    R２ 106.32  0.5971 37.01     31.30     

内生性のテスト － F=1.73  Prob＞F＝0.1888  (内生性棄却) F=31.26  Prob＞F＝0.0000  (内生性採択) 

過剰識別性のテスト － χ2 ＝0.2289 (過剰識別性でないことを採択) χ2 ＝1.2180 (過剰識別性でないことを採択) 

 ＯＬＳ ＩＶ（１） ＩＶ（２） 

 住宅地の地価の推定 
住宅地の地価の推定（第

２段階の推定）

犯罪件数の推定（第１

段階の推定）

住宅地の地価の推定（第

２段階の推定） 

犯罪件数の推定（第１

段階の推定）

前面道路の幅員  0.1886*** (0.0300)  0.1866*** (0.0372) -0.1347 (0.1567)  0.1839*** (0.0465) -0.1403 (0.1568)

駅からの距離 -0.2665*** (0.0153) -0.2528*** (0.0189)  0.0867 (0.0873) -0.2417*** (0.0220)  0.0751 (0.0894)

東京駅からの時間 -0.0143*** (0.0013) -0.0161*** (0.0018) -0.0184** (0.0079) -0.0172*** (0.0022) -0.0186** (0.0079)

容積率  0.0014*** (0.0002)  0.0017*** (0.0003) 0.0030*** (0.0011)  0.0020*** (0.0004)  0.0030*** (0.0011)

低層住専ダミー  0.4116*** (0.0359)  0.4288*** (0.0427)  0.1324 (0.1945)  0.4407*** (0.0521)  0.1377 (0.1950)

中層住専ダミー  0.1904*** (0.0233)  0.1931*** (0.0279)  0.0499 (0.1348)  0.1964*** (0.0352)  0.0559 (0.1352)

JR中央線ダミー  0.1590*** (0.0325)  0.1342*** (0.0412) -0.1908 (0.2179)  0.1165**   (0.0493) -0.1849 (0.2179)

ＪＲ山手線ダミー  0.1229**   (0.0512)  0.1019  (0.0638) -0.1336 (0.2459)  0.0868 (0.0775) -0.1170 (0.2461)

京王線ダミー  0.2266*** (0.0236)  0.2209*** (0.0272) -0.0027 (0.1925)  0.2172*** (0.0326)  0.0043 (0.1927)

小田急線ダミー  0.3222*** (0.0246)  0.3330*** (0.0308)  0.2096 (0.2406)  0.3413*** (0.0433)  0.2066 (0.2406)

西武線ダミー  0.0647*** (0.0223)  0.0614*** (0.0231)  0.0349 (0.1704)  0.0587**   (0.0253)  0.0378 (0.1705)

東武線ダミー -0.2223*** (0.0312) -0.1700*** (0.0419) 0.4903*** (0.1850) -0.1420**   (0.0548)  0.4663** (0.1861)

東横線ダミー  0.3238*** (0.0311)  0.2885*** (0.0432) -0.3454 (0.3300)  0.2625*** (0.0540) -0.3399 (0.3305)

混在ダミー  0.0098  (0.0164)  0.0059 (0.0184) -0.0510 (0.0974)  0.0030 (0.0219) -0.0471 (0.0974)

整然ダミー  0.0315  (0.0324)   0.0274 (0.0348) -0.0420 (0.2551)  0.0254 (0.0456) -0.0483 (0.2556)

犯罪件数/百世帯  0.0202*** (0.0055) -0.0760 (0.0745)     -0.1480 (0.1068)     

交番ダミー           0.0614 (0.1095)         

交番距離               0.0642 (0.1009)

低所得者割合         -1.3688** (0.5933)     -1.3215** (0.5926)

道路面積割合           1.7525* (1.0613)      1.7888* (1.0625)

サンプル数 974 972 971 

 106.41  0.6019 84.58    0.4736 62.49    0.2102 

内生性のテスト － F=2.65  Prob＞F＝0.1040  (内生性棄却) F=7.72  Prob＞F＝0.0056  (内生性採択) 

過剰識別性のテスト － χ2 ＝16.4922 (過剰識別性でないことを棄却) χ2 ＝16.3008 (過剰識別性でないことを棄却) 

注）別表10－１～10－４のうち、IV(1)は交番の存否ダミー、年収300 万円未満世帯の割合、道路面積割合、住宅敷地面積に占める世帯数割合を操作変数とした

推計を、IV (2)は交番からの距離、年収 300 万円未満世帯の割合、道路面積割合、住宅敷地面積に占める世帯数割合を操作変数とした推計である。***、**、*

はそれぞれ有意水準1％、5％、10％を示す。()は標準偏差(頑健な推定方法)。内生性のテスト、過剰識別性のテストの詳細は注12のとおり。 

                                  １９０

別表１０－３ 侵入窃盗（百世帯当たり）    
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 別図 住宅敷地面積（ha）当たり侵入窃盗件数と交番の位置 

 



 



 

第 11 章 特性空間と時系列の変化を踏まえた地価への推計  
 

 

 

 

 

 

＜第 11 章の要旨＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 地価・家賃の評価に当たっては、一定時点での説明変数による推定ばか

りではなく、時系列の変化を踏まえたパネル分析等の検証が必要である。

また、居住者は類似する属性を有する地域にまとまって居住する傾向が強

いことから、地域の属性によって細分化された地域である特性空間ごとに

説明変数の影響を検証した方が精密な評価が可能な場合が多い。そこで、

本章では、犯罪発生の影響を事例として、時系列の変化を踏まえたパネル

操作変数法と特性空間による分析を行った。  

パネル操作変数法による犯罪発生率の影響の分析においても、基本的に

は、一定時点で行った操作変数法と整合的な結果となり、その犯罪発生率

の地価への影響の程度もほぼ同様の数値となった。  

また、特性空間ごとの分析に関しては、一戸建て住宅が多いと考えられ

る低層住居専用地域や低所得者の割合が小さく、中高額所得者が多いと考

えられる地域において犯罪発生率の地価を下落させる効果が大きく、そう

した地域での犯罪の影響力が大きいことが分かる。  
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１．特性空間と時系列の変化の影響を考慮する必要性  

 前章において取り上げた犯罪発生率と地価については、特性空間と時系列

の変化を踏まえた分析が未整理のままである。そこで本章では、これらの問

題を引き続き犯罪発生率を例にして分析することとする。  

 この地価と犯罪との関係の分析を行う際に特に検討を要する点として、前

章では、犯罪発生の件数の内生性を踏まえて操作変数法を用いて、2005 年の

単年度の住宅地の地価について、その前年の犯罪発生件数を説明変数として

推定を行ったが、時系列による変数の変化を踏まえたパネル分析は行われて

いなかった。しかし、本当は犯罪発生率もその他の属性データも時間的経過

によって変化することも推計には織り込む必要がある。また、前章では操作

変数が弱相関であることに起因するバイアスについても課題が残った。  

 さらに、特性によって区分された地域ごとの犯罪に対する影響の違いが考

えられる。アメリカでは、住宅に対して類似した選好や属性を有する者が特

定の地域に集中して居住する傾向が見られ、そうした地理的空間ごとに市場

を区分して住宅市場を分析する研究が Goodman and Thibodeau(2003)など

によって行われている。これに対して、日本の場合は、空間的な地域による

住み分けがアメリカほどには進んでおらず、むしろ、住宅の立地や居住者の

所得水準などの特性によって地域が細分化され、その特性によって分類分け

した地域、特性空間ごとに異なる住宅地の価格市場が形成されている可能性

が高い。田中・浅見 (2005)の研究では、賃貸住宅の家賃に焦点をあて、立地

状況や用途といった居住の特性によって分類分けされた市場においては、そ

れぞれ異なる家賃関数が成立し、統合された市場での家賃関数よりも説明の

精度が高いことを立証している。犯罪と住宅地の地価との関係についても、

空間的な地域の区分ではなく、地域の特性によって細分化し、それぞれの特

性の程度に応じて分類分けされた地域については、それぞれの地域ごとに犯

罪の安全性について高い選好のある地域とそれ以外の効用への選好が高い地

域があり、それぞれに異なる住宅地の地価関数が形成されている可能性が高

い。  

 そこで、本研究では、犯罪発生の件数の内生性とその要因の時系列での変

化を反映させるため、 2002 年と 2004 年の犯罪発生件数のデータを活用し、

 193



 

部分情報最尤法 (LIML)とパネル操作変数法による地価関数の推定を行い、そ

の中での犯罪発生率の地価への影響を分析するとともに、交番の設置などの

取り組みが犯罪防止に与える効果の推定を行う。また、地域の特性に応じて

細分化された地域である特性空間ごとに異なる地価関数を推定し、細分化さ

れた地域ごとの犯罪発生の地価への影響を比較することにより、地域の安全

性の要請がどのようなところで強く求められているかを明らかにする。  

 

図 １１－１ パネル分 析 と特 性 空 間 による住 宅 地 の地 価 への影 響 分 析 （第 １１章 のア

ウトライン） 

 

○パネル操 作 分 析 等 を推 定  

 

＜被 説 明 変 数 ＞              ＜説 明 変 数 ＞            ＜操 作 変 数 ＞  

                      

 

                      

                         

                      

     

     

    

○特 性 空 間 ごとの影 響 分 析 （低 所 得 者 割 合 による特 性 空 間 による推 定 の例 ） 

                            

        ー              

 

 

 

 

 

 

 

犯 罪 発 生 率  
T n  住 宅 地 の地 価  

T N + 1  住 宅 地 の地 価  

･前 面 道 路 幅 員  

･最 寄 駅 からの距 離  

･東 京 駅 からの時 間  

･容 積 率 ･用 途 地 域  

･周 辺 環 境 ･路 線 ダミー  

～18％の低 所 得 者 割 合 の特

性 空 間 による推 定  

18％～32％の低 所 得 者 割 合

の特 性 空 間 による推 定  

交 番 ダミーor  

交 番 からの距 離  

低 所 得 者 割 合  

道 路 面 積 割 合  

世 帯 密 度  

32％～の低 所 得 者 割 合 の特

性 空 間 による推 定  

地 域 全 体 の推 定  犯 罪 発 生 率 ( 操 作

変 数 による推 定 )  

地 域 の属 性  

F 検 定 により特 性 空 間

ごとの推 定 の効 率 性 を

推 定  

・ 
・ 
・ 

２．特性空間や時系列を組み込んだ地価関数モデル  
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 本節では、2003 年と 2005 年の地価公示のデータとそれぞれの前年の住宅

に対する窃盗犯罪のデータを使用して、年次をダミー変数とする部分情報最

尤法 (LIML)とパネル操作変数法により、地価と犯罪との関係を分析する。住

宅地の価格の説明変数として、犯罪発生率を加えて、当該犯罪発生率が住宅

地価格に与える影響をヘドニック価格関数として住宅地の地価関数を推定す

るとともに、犯罪発生率に影響を与える変数を同時推定し、時点間の変化を

踏まえた犯罪発生と地価との関係を分析する。  

東京 23 区の町丁目ごとの犯罪件数を活用して住宅地の価格を地域の属性

に係る情報と犯罪件数のデータを用いて分析を行う点は前章と同様である。  

 

(1) データ  

 被説明変数である住宅地の地価に関するデータには、 2003 年と 2005 年の

１月１日現在の地価公示を用いている。本分析では、東京 23 区内の地価公示

のデータのうち、住宅地に係るものを対象とした（別表 11－１、別表 11－２）。 

 説明変数には、①前面道路の幅員、②最寄り駅からの距離、③都心（東京

駅）からの時間距離、④指定容積率、⑤用途地域に関するダミー変数、⑥路

線に関するダミー変数、⑦建築面積割合、⑧木造共同住宅割合、⑨年次ダミ

ーのほか、⑩警視庁からのデータ提供を受けた東京 23 区内の町丁目ごとの

犯罪発生件数を住宅面積や世帯数で当たりの件数にした犯罪発生率を採用し

ている。東京駅からの時間距離については、「 Yahoo!路線情報」により計算

した。路線に関するダミー変数は最寄りの駅がそれぞれ、 JR 中央線、 JR 山

手線、京王線、小田急線、西武線、東武線、東横線のいずれかの路線に属し

ているかどうかを示すダミー変数である。  

犯罪発生件数に関しては、前章と同様に警視庁が提供する犯罪発生件数の

データを用いるが、時系列の変化を含めて検証するため、町丁目ベースの

2002 年と 2004 年におけるデータを用いて分析を行った。住宅地の価格に影

響を及ぼす可能性のある犯罪としては、凶悪犯（殺人、強盗犯、強姦犯など）、

侵入窃盗（空き巣、忍び込み、居空きなど住宅の内部で起きる窃盗）、非侵入

窃盗（車上荒らし、すり、ひったくりなど戸外で起きる窃盗）などのカテゴ

リーがあるが、住宅地に対する影響の計測を行うために住宅向けの窃盗犯（空

 195



 

き巣、忍び込み、居空き、その他の窃盗犯）に限定して抽出した。さらに、

これらのデータは町丁目別であるため、町丁目ごとの面積や世帯数の大小に

よる数字の不均衡を是正するため、面積当たり、世帯数当たりの数値を犯罪

発生率として算出した上で、上記の被説明変数、説明変数のデータとのマッ

チングを行った 1 。  

  犯罪発生率を被説明変数としたモデルを推定するための説明変数としては、

上記の説明変数の他に、①町丁目内の交番の存否（交番ダミー）、②交番から

の距離（交番距離）、③町丁目内の世帯総数の中に占める年収 300 万円未満の

世帯数 2 の割合（低所得者割合）、④町丁目の面積全体に占める道路面積の割

合（道路割合）、⑤町丁目内の住宅敷地面積当たりの世帯数（世帯密度） 3 を

操作変数として採用した 。このうち、交番ダミーや交番距離については、

前章と同様に、東京都の公報を元に 2002 年、 2004 年時点の交番の位置を特

定し、距離は GISソフトウエアである ArcGISを用いて地図上に示された座標

の差から交番と町丁目の中心点との距離を計測することで算出した。  

4

 

(2) 部分情報最尤法 (LIML )による推定モデル  

 本章では、住宅地の地価に影響を与える犯罪発生率とその他の説明変数を

特定することで住宅地の地価関数を推定し、同時に犯罪発生に影響を与える

操作変数を決定し、犯罪発生率に与える要因を分析する。  

 住宅地の地価は、その地点に係る属性情報（前面道路の広さ、用途地域、

周辺環境への評価、容積率、東京駅からの所要時間、路線など）や地域での

犯罪件数を元に、一般的には以下のようなヘドニック価格関数として表すこ

とができる。  
 

                   (11－１ )  )crime,,,( ini2i,1i
　
　　＝ xxxhPi 

 

 P i は、i地点の住宅地価格、x 1 i ,  x ２ i ,･･･x n i はその地点における n種類の属性

情報、crime i はその地点の属する地域での犯罪発生率（ 1ha当たりの犯罪件数

又は百世帯当たりの犯罪件数）を表す。本稿では、（ 11－１）式を（ 11－２）

式のように特定化する。  
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                  (11－２ )  ii xP   


 crime     ln iki

n

1k
k

  

 ε ｉ は誤差項、αは定数項、β k 、γはパラメータである。i点を含む地域で

の犯罪発生率が住宅地の価格を下落させるのであれば、 γは負となる。  

 この推定の対象には 2003 年と 2005 年の地価公示のデータが含まれる。年

次による変化を反映させるため、説明変数には 2003 年を０、 2005 年を１と

する年次ダミーを加えている。  

前章でも指摘したとおり、地点に係る情報は完全には観察されず、観察さ

れない情報は、すべて誤差項に入り、それぞれの地域の犯罪発生率と相関す

る可能性があるという問題を生ずる。この問題を解決する手段として操作変

数を用いることが考えられる。この場合、地域における犯罪発生率を説明し、

住宅地の価格を説明する推定式（ 11－２）式の誤差項 ε i とは相関しない適切

な操作変数を見つけ出すことが必要となる。  
 

0),Cov(

crime
1

kiji

l

1-j
i



 






ｚ

i

n

k
kj xz

              （ 11－３）  

  

(11－３ )式のｚ j i が操作変数である。犯罪発生率に影響を及ぼしうる操作変

数として、ここでは、前章と同様に交番ダミー、交番距離、低所得者割合、

道路面積割合、世帯密度を採用した。これらの操作変数が犯罪発生率に与え

る影響として予想される効果は前章での想定と同様である。  

説明変数の内生性への対処方法としては操作変数法 (2SLS）、部分情報最尤

法 (LIML)などが考えられる。本研究では、操作変数の弱相関性によるバイア

スが小さいと考えられる部分情報最尤法 (LIML)を採用し、最小２乗法 (OLS)

や操作変数法 (2SLS)との比較を行った。  

 

(3) パネル操作変数法による推定モデル  

 本分析では、住宅地の地価に関しては 2003 年と 2005 年の１月１日のデー

タ、窃盗犯罪に関しては、それぞれの前年における発生件数のデータが存在

することから、それぞれ時点間の変数の変化に対応した、パネル操作変数法

による分析を行うことにより、より精密な分析が可能となる。この場合、(11
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－ 1)式のヘドニック価格関数の変数を、下記の (11－４ )式のように時点 t の

添字を加えた変数に改め、モデルの特定化についても、パネル分析を前提に

すれば (11－５ )式、 (11－６ )式のとおりに変換した上で推定を行う必要があ

る。  
 
                  （ 11－４）  )crime,,( itnit2it,,1 　＝ xxxhP itit 

                 (11－５ )  itikitkttit xP   


 crime     ln it

n

1k

               (11－６ )  iti

n

k
kitktjitjtt xz   

1

l

1-j
itcrime

 

 本分析では、hausman検定の結果、ランダム効果推定を棄却しなかったこ

とから、Baltagi and Chang(2000)によるランダム効果推定を実施した 5 。  

 

(4) 特性空間によって細分化された地域の推定モデル  

 犯罪と住宅地の地価の分析は東京都区部全域を対象としたものであるが、

住宅に対する需要者の属性や選好が異なる地域では、犯罪の発生が地価へ与

える影響も異なることが想定される。例えば、最寄りの駅から近接した地域

と離れた地域とでは住宅の需要者の選好も異なり、東京都区部全体を単一の

住宅市場と扱うことには検討が必要である。以下ではこの点について詳しく

分析を行っていく。  

アメリカの住宅市場における分析の中で、Goodman and Thibodeau(2003)

が、住宅市場のエリアの細分化を行うことは、住宅市場の価格予測の精度を

向上させることにつながる、とする結果を出している。この点、アメリカで

は住宅について類似した選好を有する者が特定の地域に集中する傾向が強く、

地理的空間によって住宅市場を細分化した方が妥当な分析が行える可能性が

高い。しかし、日本では、アメリカほどには地域による住み分けが進んでい

ない 6 。そこで、本分析では、①駅からの距離（～ 500m、500～ 800m、800m

～）、②最寄り駅から東京駅までの時間（～ 30 分、30～ 40 分、40 分～）、③

用途規制（低層住居専用地域、中高層住居専用地域、住居地域）、④容積率（～

100％、100～ 200％、200％～）、⑤所得（平均年収 300 万円未満の割合、～

18％、 18％～ 32％、 32％～）、⑥地域（都心、城北、城東、城南西）の基準
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から町丁目ごとの地域を分類分けし、同じ程度の特性の町丁目の地域を同じ

グループに分類し、それぞれの分類された地域である特性空間ごとに住宅地

の地価関数を推定した。さらに、東京都区部全域の推定と比較し、より精密

な土地価格の推定となっているかどうかを分析した。  

すなわち、東京 23 区全体を一つの市場として地価関数を推定した場合の犯

罪の地価に対する影響を示す係数と比べて、こうした特性による地域の細分

化を行ってそれぞれの地域の地価関数を推定した場合の係数が有意に異なる

数値となっているかどうかを検証するため、以下のＦ検定を行った。Ｆ統計

量は以下の式で与えられる。  
 

 


  )()(,
iis

w
vinipn vnSSE

pnSSE
F                             （ 11－７）  

 

 SSE ｗ は細分化をしない推定モデルの誤差平方和、ｎは東京都区部全域の

サンプル数、ｐは説明変数の数、SSE s は細分化した推定モデルの誤差平方和、

n i は細分化された地域のサンプル数、 v i は細分化された地域の推定式の説明

変数の数とする。  

 

３．推定結果が示す特性空間と時系列の変化の影響  

 本稿では、侵入窃盗の発生が東京 23 区内の住宅地の価格に与える影響につ

いて、部分情報最尤法（地域を細分化した推定を含む。）、パネル操作変数法

の手法を用いて分析した。  

 

（ 1）  部分情報最尤法による分析  

 操作変数を交番ダミー、低所得者割合、道路面積割合、世帯密度 7 として、

面積当たり、世帯当たりの犯罪件数を推定するとの前提の下で部分情報最尤

法による分析を行った。推定の結果は別表 11－３のとおりである。その際、

その際には、内生性と過剰識別性のテストを行うとともに、 Murray(2006)が

指摘する操作変数の弱相関性について Stock and Yogo(2005)によるテストを

行った 8 。  

（第１段階の推定結果）  

 まず、犯罪発生件数を被説明変数とした第１段階の推定結果については、
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犯罪の種類が侵入窃盗である場合、前章の操作変数法の分析と同様、交番ダ

ミーが負の係数で推定され、我々の仮説と整合的な結果となった。  

 次に、世帯年収の分布が犯罪発生率に与える影響を検証した。その結果、

低所得者割合については正の係数を有意に示し、世帯年収が相対的に低い層

が多い地域は犯罪発生率が高いことが示された。道路面積割合に関する推定

では、犯罪の発生に関して、正の係数で有意となっており、前章の分析同様、

面積の広い幹線道路に面した地域で犯罪発生率が高くなることを裏付けてい

る。住宅の密集度を説明する指標として世帯密度を使用して犯罪発生率に与

える影響を推定した結果、有意に正を示しており、これも前章の分析同様住

宅密集市街地では侵入窃盗が多く発生していることが示された。  

この他、地価関数を推定する際にも用いている変数の中では、駅からの距

離が犯罪の発生に対して負の係数で有意になっており、鉄道駅に近接した地

域では犯罪が発生しやすいことを示している。また、木造共同住宅の割合は

正の係数で有意であり、この割合が高く、市街地環境が良好とは言えない地

域では犯罪が発生しやすいことを示している。  

（第２段階の推定結果）  

 以上の操作変数を用いて、犯罪発生率が住宅地の地価公示に与える影響を

推定したところ、侵入窃盗の犯罪件数は、負の係数で有意となった。すなわ

ち、侵入窃盗が多い住宅地においては、住宅地の地価を押し下げる効果があ

ることが示されている。推定結果によれば、平均的な地域で侵入窃盗が 10％

増えるごとに住宅地の地価が 1.7％程度下落することが示されている 9 。OLS

による推定では、犯罪と住宅地の地価との間で有意な関係は認められない。

2SLSによる推計では、LIMLによる推計と同様に犯罪は住宅地の地価に有意

で負の影響を与えている 10 。  

 

(2) パネル操作変数法による分析  

 次に、時系列の変化の中での犯罪発生率が住宅地の地価に与える影響と犯

罪発生率に与える要因を検証するため、パネル操作変数法による分析を行っ

た。結果は別表 11－４のとおりである。  

 まず犯罪発生率の住宅地の地価に対する影響に関しては、負の影響がある
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ことは、部分情報最尤法による推定と変わりがない。犯罪発生率に影響を与

えると考えられる操作変数の交番ダミーの変数に関しては、負の変数を示し

たが有意な結果とはならなかった。負の係数が示されていること自体は、そ

の地域で交番が設置されればされない時点と比べて犯罪発生率を抑制する

効果があるということを意味している。ただし、有意とならなかった背景と

しては、分析期間中に交番の設置、改廃がそれほど頻繁に行われていない、

ということを考えることができるであろう。  

一方で、交番からの距離の変数に関しては、有意で正の変数を示し、交番

の位置の変更によって距離が遠くなるほど、犯罪発生率が抑制されることが

示されている。こちらの推定も距離が変化する交番の数は限定的ではあるも

のの、交番の存否よりも距離の変化の程度は様々であり、有意な結果が認識

されたと考えられる。  

以上の分析から、交番の存在や近接性は犯罪の発生を抑制する効果がある

ことがわかる。部分情報推定法 (LIML)やパネル操作推定法で行った推計は、

前章で行った操作変数法 (２ SLS)での結論と整合的であり、推計された犯罪

発生率の地価に対する影響の数値もほぼ同様である（図 11－２）。  

  

図 11－２ 分 析 方 法 ごとの犯 罪 発 生 率 の地 価 に対 する影 響  

-1.671 -1.731
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-2

-1.5

-1

-0.5

0

操作変数法 LIML パネル操作変数法
％

 

 

(3) 特性空間によって細分化された地域ごとの犯罪発生が住宅地の地価に

与える影響分析  

 特性空間によって細分化された地域ごとの影響をみると、それぞれの細分
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化された地域の特性の程度によって異なる犯罪発生率の住宅地の地価に対

する影響が認められる。結果の詳細は別表 11－５のとおりである。  

 駅からの距離の程度による細分化した地域ごとの分析では、距離が 500m

未満の地域に比べ、 500m 以上、又は 800m 以上の地域は犯罪発生率の住宅

地の地価に対する影響が大きい。利便性への選好が強いと考えられる駅から

近い繁華街や繁華街に近接した地域に比べ、駅から遠い住宅街では、犯罪へ

の懸念が強く、犯罪の価格への影響も強いと考えられる。  

 東京駅からの所要時間ごとに細分化した地域ごとの分析では、電車移動に

要する時間が 30 分以内の地域ほど、犯罪発生の住宅地の地価への負の影響

は大きくなる傾向がある。  

 用途規制の程度によって細分化した地域の分析では、一戸建て住宅が多い

低層住居専用地域では最も犯罪発生率の影響が大きく、マンション、アパー

トが多い中高層住専や商店街ではその影響は相対的に小さい。犯罪に対する

懸念は一戸建て住宅において大きく、マンション・アパートでは相対的に小

さいと考えられ、また商店等と混在する地域では利便性に対する選好が安全

性のそれよりも大きいと考えられる。  

 容 積 率 規 制 の 程 度 に よ っ て 細 分 化 し た 地 域 の 分 析 で も 、 容 積 率 規 制 が

100％以下と厳しく一戸建て住宅が多いと考えられる地域では犯罪の住宅地

の価格に対する影響は大きく、容積率規制が緩くマンション・アパートが多

い地域では影響は小さくなる傾向が見られ、用途規制の分析と整合する。  

 所得の分布によって分類した地域の分析に関しては、平均年収 300 万円未

満世帯の割合が低い地域、即ち、比較的中堅所得者、高所得者の割合が多い

と考えられる地域では地価への影響が大きいことがわかり、安全な居住に対

する強い選好の多きさがうかがわれる（図 11－３）。  

 このほか、地域を都心地域、城東、城南西といくつかの区の区域ごとに空

間的に区分してそれぞれの地域での犯罪の影響の分析を行ったが、地価と犯

罪との関係について十分有意な結果は認められなかった。アメリカの先行研

究で行われているように空間的な単位で区分してもその中での地域の特性が

多様であり、住宅需要者の選好も多様であることから有意な結果が認められ

なかったと推察される。  
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図 11－３ 特 性 空 間 ごとの犯 罪 発 生 率 の地 価 に対 する影 響 の相 違  

 ①低 所 得 者 割 合 （世 帯 所 得 300 万 円 未 満 の割 合 ）による特 性 空 間 の推 計  
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②用 途 地 域 による特 性 空 間 の推 計  
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４．分析結果が示す日本のセグリゲーションなどの課題  

 本章では、時点間の条件の変化を踏まえて、犯罪発生率が住宅地の地価

に如何なる影響を与えているか、どのような要因が犯罪発生率に影響を与え

ているかについて、部分情報最尤法とパネル操作変数法を用いて分析した。

また、属性が異なる地域を細分化した上で、細分化された地域ごとの犯罪発

生率が住宅地の地価に与える影響を分析した。その結果、犯罪発生率は、時
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点間の条件の変化を踏まえた場合でも、住宅地の価格に有意に負の影響を与

えていることが分かった。ただし、識別変数に用いた交番の存否や位置に関

して 2002 年のデータと 2004 年のデータとの間では大きな差異はなく、その

他の変数に関しても、二時点間のデータに差異が生じないデータが多く、十

分信頼性のある分析を行うことができなかった。今後年度ごとの情報を蓄積

していくことにより、より長期間にわたるパネルデータが確保できれば、よ

り精密なパネル分析を行うことができると考えられる。  

識別変数に用いた交番の存否や位置に関して 2002 年のデータと 2004 年の

データとの間では大きな差異はなく、その他の変数に関しても、二時点間の

データに差異が生じないデータが多く、十分信頼性のある分析を行うことが

できなかった。今後年度ごとの情報を蓄積していくことにより、より長期間

にわたるパネルデータが確保できれば、より精密なパネル分析を行うことが

できると考えられる。  

また、地域の特性、すなわち駅からの距離、用途の規制、容積率、平均年

収に関して、それぞれの特性の程度に応じて同じ程度の地域を分類分けして、

それぞれの細分化された特性空間ごとに地価関数を推定した場合、犯罪の地

価に対する影響は、それぞれの地域空間ごとに異なることがわかった。これ

に対して、東京 23 区を地理的な位置関係のみに基づいて地理的空間に区分

した分析を行った場合には有意な結果は認識されなかった。この理由として

は、日本の場合、大規模な地理的空間のまとまりによる明確な住み分けが現

在のところそれ程進んでいないことを示している。一方で、地域の特性によ

る地域の細分化である特性空間による分析では有意な結果が見られているこ

とから、住宅地の特性によって、異なる住宅の需要者が異なる住宅への選好

を示していることが明らかとなった。例えば、犯罪に対する安全性に関して、

一戸建て住宅が多いと考えられる地域の居住者や低所得者が敏感に反応して

いることなどが分かり、こうした地域の特性に対応した犯罪予防対策を講ず

ることが重要であると考えられる。  
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補論 Propensity Score Matching を利用した犯罪の地価に対する

影響の検証  

 

 前章及び本章で行った操作変数を用いて行った犯罪発生の地価に対する影

響の分析は、犯罪発生率の内生性によって生ずるバイアスを修正する上では

効果的な手法であるが、操作変数は、被説明変数と無相関である必要があり、

無相関な操作変数を見つけ出すことには多大な困難を伴う。  

 内生性があり、ランダム化されていないデータを取り扱う手法としては、

条件付き確率（Propensity Score）を犯罪発生による影響を受けたと考えら

れる処理群 (treatment group)と影響を受けない対照群 (control group)に分

け、両者をマッチングさせてその差を検証する方法が考えられる。具体的に

は、処理群に選ばれる確率（本章の場合は犯罪発生率がメジアンを超えた数

値となること）をロジット推定によって求め、それを処理群と対照群に分け、

さらにその確率を均等な階層に分け、同じ階層に入るもの同士をマッチング

させ、処理効果（ここでは犯罪発生の効果）の平均を求めるものである。

Becker and Ichino(2002)は、こうした平均的処理効果（ATT： the Average 

effect of Treatment on the Treated）を、以下の式で示している。  

  
 

   
      101

1

1

01

01




01



iiii

iii

D|Xp,D|YEXp,D|YEE

Xp,D|YYEE

D|YYE

iiiiiii

 

 ここで p i は、条件付き確率 (Propensity Score)である。  

     X|DEX|DPrXp  1  

D は処理群が発生するかどうかの事象であり、X は処理群に選ばれる確率を

説明する説明変数である。  

 ここで、処理群にどのような対照群をマッチングさせるかについて、以下

のような手法が示されている。  

①最近隣マッチング (nearest-neighbor matching) 

  全ての処理サンプル i に対して    ||xx||min|jxA jiji  を満たす集合を対象群

として選択する。  

②カーネル・マッチング (kernel matching) 
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 処理効果の式を以下の式で定義できるような対象群とマッチングを行う。

ちなみにGはカーネル関数、Y c は処理群、Y T は対象群の数値となる。  
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③層化マッチング（ stratification matching）  

条件付き確率 (propensity score)を均等に層化し、層内で処理群と対象群が

同じスコアになるようにした後で、処理効果を推定する。  

④半径マッチング（ radius matching）  

  全ての処理サンプル i に対して    r||pp|||PxA jiji  を満たす集合を対象群

として選択する。これは、条件付き確率の差が半径ｒ以内であればマッチン

グの対象となることを意味する。  

 犯 罪 発 生 の 住 宅 地 の 地 価 へ の 影 響 に つ い て も こ の Propensity Score 

Matching の方式を適用して、操作変数を用いて行った推定の robustness を

検証した。この推定法の場合、まず、処理群と対象群に分離する必要があり、

この分離の基準は、犯罪発生率（ ha 当たりの発生件数）が全体のメジアンよ

り高いかどうかで区分した。その上で、処理群に選ばれる確率を操作変数法

で使用した説明変数、操作変数でロジット推定を行い、処理群と対象群との

間で、マッチングを行い、平均処理効果の比較をマッチングの手法相互（最

近隣マッチング、カーネル・マッチング、層化マッチング、半径マッチング）

で比較した。結果は表 11 補―１のとおりである。  

 結論的には、犯罪発生率の地価への影響を示す平均処理効果の値（ATT 値）

は、すべての手法について負の係数を示し、犯罪発生率は住宅地の地価に対  

して負の影響を有する点について、操作変数を用いた場合と同様の結論とな

った。特に、最近隣マッチングの手法では、有意な結論となった。ただし、

手法によって数値に大きな差異が生じた。これらの手法のうち、どの手法を

採用するのがより妥当であるかについては決定的な方法が知られておらず、

マッチングの設定（たとえば、半径マッチングにおける半径の値の設定など）

によっても結論に差異が生じうる。今後はこうした手法の設定についてなお
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検討を行う必要はあるものの、操作変数を用いた推定を検証し、補強する結

論となったと言える。  

  

表 11 補 －１ Propensity Score Matching を用 いた推 定 結 果  

  
処 理

群 数  

対 照

群 数  

ATT 値  

（平 均 処 理 効 果 ） 

標 準

偏 差  
t 値  

最 近 隣 マッチング 921 456 -0.059 0.022 -2.719

カーネルマッチング 921 930 -0.017 0.016 -1.053

層 化 マッチング 908 943 -0.006 0.019 -0.296

半 径 マッチング 153 148 -0.007 0.078 -0.095

注 ：上 記 の推 定 に当 たって最 近 隣 マッチング、カーネルマッチング、層 化 マッチング、 半 径 マッチングの標 準

偏 差 については Bootstrap による推 計 を行 っている。  

  

注  

1  住宅地の地価に影響を与える犯罪発生率を計測する際には、住宅地における犯罪の危

険性を示すため、侵入窃盗に関しては住宅に対する窃盗だけを取り出し、住居敷地

面積当たりの犯罪件数を算出した。  

 

 

。  

 

2   UDS社資料。国勢調査、住宅統計調査を元に統計解析を行うことで年収階級別世帯

数を算出した。

3   町丁目全体の面積、道路面積、住宅敷地面積は東京都都市整備局の資料による。  

4  この他、より高い世帯年収の者の割合や世帯当たり平均人員、空地の面積割合などで

も検証したが十分有意な結果とはなっていない。

5  パネル分析については、固定効果推定ではなく、ランダム効果推定を採用した関係

で LIMLによる推定は行っていない

6  田中・浅見 (2005)は、日本においては空間的な地域による住み分けがアメリカほどに

は進んでいないとの認識の下、物件規模などの物件が有する特性に着目した市場の

細分化を試みている。

7  世帯密度は面積当たりの侵入窃盗の推計の場合のみ使用した。  

8  内生性のテスト：具体的には、操作変数で犯罪発生率を説明する第 １ 段階の推定を

行い、第 １ 段階で推定された犯罪発生率と第 １ 段階の推定式の残差項を説明変数に

含めて住宅地の地価を説明する回帰分析を行い、第 １ 段階の残差項係数が有意に０
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と異なるかを t検定で検証する。結果は、面積当たりの推定、世帯当たり推定いずれ

についても、内生性が採択され、 OLSの推定値が一致推定量ではないことを示して

いる。  

過剰識別性のテスト：操作変数による推定（第 

離を操作変数とす

 

のテストの結果は

当たりの犯罪発生率の推計の場合： 1－ exp(－ 0.2495×0.7×0.1)≒ 0.017 

 2SLSの推計では侵入窃盗の犯罪発生率の住宅地の地価への影響が－ 0.2420***とな

っている。  

２ 段階の推定）により生じた誤差項

と操作変数とに相関があるか否かにより過剰識別の検定を行った。交通存否を操作

変数とする推定では Sarganの Testが棄却されていないが、交通距

る推定では棄却されており操作変数の設定に課題を残している。  

弱相関のテスト： Stock and Yogo(2005)が提示する方法で、 F検定量が有意に弱相関

性の仮説を棄却できるかどうかを検定した。いずれの場合も弱相関性を棄却してい

る。  

特性空間に対する分析を行った際の内生性、過剰識別性、弱相関性

別 表 11－ ５を参照。内生性のテストと過剰識別性のテストの手法は Wooldridge(2005)

を、弱相関性のテストは Stock and Yogo(2005)を参照されたい。  

9  2005 年の侵入窃盗の住居面積（ ha）当たりの件数が、約 0.7 であるので、 別 表 11

－ ２の面積

1 0
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別 表 タの説

 

11―１ 使 用 するデー 明  

変         数 内           容  

住 宅 地 の地 価 (円 /㎡) 公 示 地 価 (対 数 値 ) 

前 面 道 路 の幅 員 (ｍ) 住 宅 地 に面 する道 路 の幅 員 (対 数 値 ) 

駅 からの距 離 (ｍ) 住 宅 地 から最 寄 りの鉄 道 駅 までの距 離 (対 数 値 ) 

東 京 駅 からの時 間 距 離 (分 ) 東 京 駅 までの鉄 道 による所 要 時 間  

容 積 率 (％) 建 物 の延 床 面 積 の敷 地 に対 する割 合  

用 途 地 域 (ダミー変 数 )  
地 域 、中 高 層 住 居

０ 

都 市 計 画 法 に規 定 する低 層 住 居 専 用

専 用 地 域 に該 当 すれば１、しなければ

路 線 (ダミー変 数 ) 最 寄 駅 が属 する路 線 に該 当 すれば１、しなければ０ 

建 築 面 積 割 合  る割 合  建 築 面 積 の敷 地 面 積 に対 す

木 造 共 同 住 宅 割 合  積 に対 する割 合  木 造 共 同 住 宅 床 面 積 の住 宅 床 面

犯 罪 発 生 率 (件 数 /ha、件 数 /

百 世 帯 ) 

犯 罪 発 生 件 数 /ha 又警 視 庁 が認 知 している町 丁 目 ごとの

は犯 罪 発 生 件 数 /百 世 帯  

 

説  

 

明  

 

変  

 

 

年 次 ダミー 05 年 データは 1、03 年 データは０ 

数

交 番 存 否  交 番 が存 在 すれば１、しなければ０ 

交 番 距 離 (ｍ) 最 も近 接 する交 番 からの距 離 （対 数 値 ） 

低 所 得 者 割 合  年 収 300 万 円 未 満 の世 帯 の割 合  

操

作

道 路 面 積 割 合  道 路 面 積 の町 丁 目 面 積 に対 する割 合  
変

数  世 帯 密 度  世 帯 数 /住 宅 敷 地 面 積 (世 帯 /ha) 

 

別 の記 述 統 計  

標 最 小 値 最 大

表 11－２ データ

変 数  平 均  準 偏 差   値  

住 宅 地 の地 価 (円 ) 4 19 1480 2300040556 .1 8994 .5 00 00 

前 面 道 路 の幅 員 (m) 5 .5153 2 .2694 2 30 

駅 からの距 離 （m） 81 57 9 418 .7394 1 .9708 0 00 

東 京 駅 からの時 間 （分 ） 3 14 .5149 8 .7522 2 52 

容 積 率  18 8 89 .0254 1 .0929 0 500 

侵 入 窃 盗 (件 ) 7 .5726 5 .8479 0 45 

ha 当 たり侵 入 窃 盗 (件 ) 20 .3633 0 .2744 0 .5 

住 宅 面 積 ha 当 たり侵 入 窃 盗 (件 ) 0 .8182 0 .6517 0 8 .8652 

百 世 帯 当 たり侵 入 窃 盗 (件 ) 0 .4939 0 .3373 0 2 .9586 

丁 目 当 たり交 番 存 否  0.2389 0 .4265 0 1 

交 番 からの距 離 (ｍ) 398 .3904 1 184 .0043 32 .6024 145 .5810 

年 収 300 万 円 未 満 の世 帯 割 合  0.012 0 .590 .2823 0 .0836 8 32 

道 路 面 積 割 合  0.2977 0 .1217 0 .0797 1 .2580 

住 宅 敷 地 面 積 当 たり世 帯 数  181 .8898 74 .6887 34 .1800 697 .6737 

町 丁 目 の面 積 (ha)  21 .9460 8 .7295 3 70 
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住 宅 面 積 (h 550 4 27 .17 59 

210

町 丁 目 の a) 9 .7 4 .3151 0 .402953 4

 



   住 宅 地 価 格 の推 定  犯 罪
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発 生 率 (面 積 当 たり)推 定  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

前 面 道 路 幅 員  0 .20 0 . 001***  (0 .0219 )  244  (0 .0480 )  

駅 -0 .2810* ) .14 .0278からの距 離  ** (0 . 0143  -0 33*** (0 )  

東  -0 .0119 ) 00 024京 駅 からの時 間 *** (0 . 0011  0 . 03  (0 . 0 )  

容 0 .1369 ) 0 .0342積 率  ***  (0 . 0156  0 . 0343       ( )  

低 ミー 0 .3314* ) 0 .0585層 住 専 ダ ** (0 . 0267  0 . 0360       ( )  

中 0 .1668* ) 0 .0402層 住 専 ダミー ** (0 . 0184  0 . 0801**    ( )  

J 0 .1915* ) . 0652R 中 央 線 ダミー ** (0 . 0307  0 . 1981***  (0 )  

J 0 .1052* ) 0751R 山 手 線 ダミー **  (0 . 0347  0 . 1276*     ( 0 . )  

京 0 .2462* ) 0 .0583王 線 ダミー **  (0 . 0268  0 . 0237       ( )  

小 0 .3028* ) .03 0 .0729田 急 線 ダミー ** (0 . 0335  -0 27      ( )  

西 0 .1030* ) 13 .0504武 線 ダミー **  (0 . 0237  0 . 28***  (0 )  

東 -0 .2138* ) . 14 .0549武 線 ダミー **  (0 . 0251  -0 02**   (0 )  

東 0 .2415 ) . 0 . 0993横 線 ダミー ***  (0 . 0459  -0 090      ( 0 )  

建 0 .9733* ) 08 0 .2154築 面 積 割 合  ** (0 .0992  0 . 05       ( )  

木  -1 .0659* ) 594 0 .3151造 共 同 住 宅 割 合 ** (0 .1564  1 . 1***  ( )  

年 -0 .0487 ) . 13 271次 ダミー ***  (0 . 0134  -0 89*** (0 .0 )  

定 14 .3418 ) 7 .2984数 項  ***  (0 . 1401  0 .5 12082  (0 )  

犯 -0 .2495 )   罪 発 生 率  ***  (0 . 0382  

交     - . 0326番 存 否  0 .0156  (0 )  

（     0 .0306交 番 距 離 ） 0 .0171   ( )  

低   0 . 4 0 .1803所 得 者 割 合    401**   ( )  

道     2 . 58 322路 面 積 割 合  25*** (0 .3 )  

世    0 . 00 0 .0003帯 密 度  17*** ( )  

サ 1851  F値   9  ンプル数  R 2  133 .7    0 . 996  

内 39 . 0 . 0生 性 テスト 81   Prob>F= 000   

過  剰 識 別 性 テスト   4 .271   P rob>χ 2 = 0 .2337

弱 関 性 テスト   37相 .721  Prob>F=0 .0000   

 住 宅 地  罪 発 帯 当 た 価 格 の推 定 犯 生 率 (世 り)の推 定  

前 0.30 08 . 09 0 .0267面 道 路 幅 員  50***  (0 .05 )  0 25*** ( ）  

駅 -0 .32 19 .064 3からの距 離  00***  (0 . 03 )  -0 1*** (0 .015 )  

東 時 間  -0 .013 19 -0 .0013京 駅 からの 2*** (0 . 00 )  . 0010  (0 )  

容 0 .086 63 -0 .0183積 率  6***  (0 . 02 )  . 0199  (0 )  

低 0 .473 50 .118 0 .0321層 住 専 ダミー 9***  (0 . 05 )  0 7*** ( )  

中 0 .225 2 .059 0 .0223層 住 専 ダミー 1***  (0 . 035 )  0 8*** ( )  

JR 0 .211 .0536 )  0 . 063 .0363 )  中 央 線 ダミー 7***  (0 6*  (0

JR  0 .078 80 )  -0 . . 0419 )  山 手 線 ダミー 3  (0 .05 0039  (0

京 王 線 ダミー 0 .2582***  (0 . 0456 )  0 . 0136   (0 .0325 )  

小 0 .280 75 )  -0 .0407 )  田 急 線 ダミー 3***  (0 . 05 .0354  (0

西 0 .177 .0494 )  0 . 088 0 .0281 )  武 線 ダミー 5***  (0 7*** (

東 -0 .24 45 0 .0 . 0306武 線 ダミー 42***  (0 . 04 )  - 688**  (0 )  

東 0 .301 790 0 .0554横 線 ダミー 4***  (0 . 0 )  0 . 0506   ( )  

建 0 .621 47 0 .29 0 .1200築 面 積 割 合  2***  (0 .18 )  - 07**  ( )  

木 -0 .7 06 . 610 0 .1758造 共 同 住 宅 割 合  089**  (0 .32 )  0 7*** ( )  

年  -0 .12 67 .09 ** (0 .0151次 ダミー 40***  (0 . 03 )  -0 13* )  

定 14 .97 54 .65 ** (0 .1638数 項  54***  (0 . 35 )  0 06* )  

犯 -1 .17 **  (0 . 3288罪 発 生 率  84* )    

交     -0 . . 0181 )  番 存 否  0103  (0

（交 番 距 離 ）     0 . 0088   (0 .0170）  

低 所   0 . 268 0 .1006 )得 者 割 合    2*** (  

道 路     0 . 642 0 .1759 )面 積 割 合  9*** (  

サ 1851  F値   6 .84   ンプル数  R 2  4  0 .9988  

内 30  Prob>F=0 .0  生 性 テスト .57  000  

過 スト   3 .282   P 2 = 0 38剰 識 別 性 テ rob>χ .19  

弱 相 関 性 テスト   7 .291   P rob>F=0 .0000   

別 結 果表 11-3 部 分 情 報 最 尤 法 (LIML)による推 定

注

す 。 F 値 は定 数 項 以 外 の係 数 が０で あるという 帰 無 仮 説 に 基 づい た 検 定 統 計 量 。 R ２ は 決 定

                                ２１０  

：（  ）内 は標 準 偏 差 。***、**、*は、推 定 された係 数 がそれぞれ 1％、5％、10％水 準 で有 意 であるこ

とを示

係 数 。  
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（面 積 当 たり犯 罪 発 生 率 による推 定 －交 番 存 否 を使 用 ） 

   住 宅 地 価 格 の推 定  犯 罪 発 生 率 推 定  

 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

前 幅 員 0.  0 . 01 (0 .0377面 道 路  2001*** (0 .0253 ) 21  )  

駅 からの距 離  -0 . (0 . 0164 )  -0 .0756***  (0 . 0218 )  2787***

東 京 駅 からの時 -0 . (0 . 0013 )  . 00間  0119*** 0 .0001  (0 19 )  

容 積 5** 0 .019 .0268 )  率  0 .135 * (0 .0180 )  8  (0

低 層 住 専 ダミー 9*** (0 0 .0174  . 0458 )  0 . 332 .0308 )  (0

中 層 住 専 ダミー 0 .167 12 )  . 033*** (0 .02 0 .0409  (0 15 )  

JR 中 央 線 ダミー .189 .0354 )  0 . 103 .0511 )  0 9*** (0 7**  (0

JR 山 手 線 ダミー .1044*** (0 0 .0662  . 0589 )  0 .0401 )  ( 0

京 王 線 ダミー 0 .246 (0 .0310 )  ( 0 . 040*** 0 .0125  57 )  

小 田 急 線 ダミー .0387 )  -0 .0173  . 0571 )  0 . 3038*** (0 (0

西 武 線 ダミー .1014*** (0 0 .0696*  . 0395 )  0 .0273 )  ( 0

東 武 線 ダミー .2126*** (0 -0 .0737*  30 )  -0 .0290 )  (0 . 04

東 横 線 ダミー .2415*** (0 -0 .0045  78 )  0 .0531 )  ( 0 . 07

建 築 面 積 割 合  0 .97 )  0 . 041 (0 .1613*** (0 .1147 8  88 )  

木 造 共 同 住 宅 割 合  -1 .0  (0 .2473 )  853*** (0 .1790 ) 0 . 8436***  

定 数 項  14 .2973*** 0１） -1 .06 (3 . 4533 )  (0 . 16 02  

犯 罪 発 生 率  -0 .2379*** (0 .0430 )      

交 番 存 否 (wi th in )      -0 .0026  (0 . 6444 )  

交 番 存 否 (between )      -0 .0072  (0 . 0256 )  

年 収 300 万 円 未 満 割 合      0 . 2302  (0 .1413 )  

道 路 面 積 割 合      1 . 3639***  (0 .2606 )  

世 帯 密 度 (wi th in )    0 . 0015  (0 . 0017 )  

世 帯 密 度 （between )     0 . 0008***  (0 . 0002 )  

サンプル数      1851   Wa ld  χ 2  1712 .70  

（面 積 当 たり犯 罪 発 生 率 による推 定 －交 番 距 離 を使 用 ） 

  住 宅 地 価 格 の推 定  犯 罪 発 生 率 推 定  

前 面 道 路 幅 員  0 .1975***  (0 .0501 )  0 . 0029  (0 .0328 )  

駅 からの距 離  -0 .2627***  (0 . 0302 )  -0 .0169  (0 . 0193 )  

東 京 駅 からの時 間  -0 .0121***  (0 . 0025 )  0 . 00001     ( 0 .0016 )  

容 積 率  0 .1307***  (0 . 0349 )  0 . 0042  (0 . 0233 )  

低 層 住 専 ダミー 0 .3474***  (0 . 0614 )  0 . 0037  (0 . 0400 )  

中 層 住 専 ダミー 0 .1721***  (0 . 0424 )  0 . 0087  (0 . 0275 )  

JR 中 央 線 ダミー 0 .1714**    ( 0 . 0693 )  0 . 0212  (0 . 0441 )  

JR 山 手 線 ダミー 0 .0923  (0 . 0799 )  0 . 0148  (0 . 0513 )  

京 王 線 ダミー 0 .2421***  (0 . 0621 )  0 . 0030  (0 . 0399 )  

小 田 急 線 ダミー 0 .3088***  (0 . 0773 )  -0 .0037  (0 . 0498 )  

西 武 線 ダミー 0 .0896*  (0 . 0539 )  0 . 0157  (0 . 0344 )  

東 武 線 ダミー -0 .2080***  (0 . 0580 )  -0 .0161  (0 . 0377 )  

東 横 線 ダミー 0 .2407**  (0 . 1063 )  -0 .0010  (0 . 0680 )  

建 築 面 積 割 合  0 .9479***  (0 .2285 )  0 . 0136  (0 .1475 )  

木 造 共 同 住 宅 割 合  -1 .1525***  (0 .3097 )  0 . 1904  (0 .2162 )  

定 数 項  14 .1604***  (0 . 3059 )      

犯 罪 発 生 率  -0 .1623***  (0 . 0536 )      

交 番 距 離 (wi th in )      1 . 1843**  (0 . 5998 )  

交 番 距 離 (between )      0 . 0018  (0 . 0210 )  

年 収 300 万 円 未 満 割 合      0 . 0506  (0 .1228 )  

道 路 面 積 割 合      0 . 3076  (0 .2272 )  

世 帯 密 度 (wi th in )      0 . 0016  (0 . 0015 )  

世 帯 密 度 （between）      0 . 0002  (0 . 0002 )  

サンプル数  1864   Wa ld  χ 2  427 .88  

別 表 11－４ パネル操 作 変 数 法 による推 定  

注 ：（ ）内 は標 準 偏 差 。***、**、*は、推 定 された係 数 がそれぞれ 1％、5％、10％水 準 で有 意 であるこ

とを示 す 。 F 値 は定 数 項 以 外 の係 数 が０で あるという 帰 無 仮 説 に 基 づい た 検 定 統 計 量 。 R ２ は 決 定

係 数 。  
                                ２１１  
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別 表 11－５ 市 場 を細 分 化 した場 合 の犯 罪 発 生 率 が地 価 に及 ぼす影 響 の変 化  
全 体  駅 からの距 離  東 京 駅 からの所 要

時 間  

用 途  容 積 率  低 所 得 者 割 合

-0 .2495***  ～500m ～30 分  低 層 住 居 専 用 地 域 ～100% ～18％ 

n=1851  -0 .1906***  -0 .2822*** -0 .4356*** -0 .2691   -0 .5343***

  n=527  n=595 n=778 n=106  n=258

  500～800ｍ 30 分 ～40 分  中 層 住 居 専 用 地 域 100%～200%  18％～32％ 

  -0 .2295***          -0 .2122*** -0 .2502***  -0 .2783***

  n=598  n=706 N=568 n=1318  n=824

  800m～ 40 分 ～ 住 居 地 域  200%～ 32％～ 

  -0 .2663***          -0 .2182*** -0 .1581***       

  n=726  n=550 n=505 n=427  n=769

F 値  1 .1626  1 . 1707  0 . 9785  1 . 1657  1 . 0742  

有 意  0 .0006  0 . 0003  0 . 6804  0 . 0005  0 . 0617  

内 生 性  ○  ○（中 段 以 外 ） ○ ○(上 段 以 外 ) ○ 

過 剰 識 別 性   ○(上 下 段 以 外 ） ○（中 下 段 以 外 ） ○（上 段 以 外 ） × ○（中 段 以 外 ）

弱 相 関 性  棄 却  棄 却  棄 却  棄 却  棄 却  

注 ：  ***、**、*は、推 定 された係 数 がそれぞれ 1％、5％、10％の水 準 で有 意 であることを示 す。内 生 性 、過

剰 識 別 性 、弱 相 関 性 のテストの詳 細 は注 ８のとおり。内 生 性 の○は外 生 性 が棄 却 され内 生 変 数 であるこ

とが採 択 されたことを、過 剰 識 別 性 の○は過 剰 識 別 であることが棄 却 されたことを意 味 する。  

 



 

第 12 章 教育水準は住宅の評価を変えるのか  
 

 

 

 

 

＜第 12 章の要旨＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 犯罪や災害に対する安全性だけでなく、教育水準もまた住宅・不動産の

評価に影響を与えている。ただし、その評価に当たっては、地域の居住環

境が良く地価が高い地域であるがゆえに、学力水準が高い可能性も高く、

測定誤差の問題も生ずる。そこで、足立区の学力調査のデータを用いて、

操作変数を通じてその地域の学力水準に与える影響を推定し、併せて学力

水準が家賃に与える影響について同時推定した。  

推定の結果、学力水準が家賃を引き上げる効果がある（ 2007 年の推計で

は５％の学力水準の上昇は家賃を 4.8％引き上げる効果）ことが確認され、

特に学校選択制度の適用を受けて以降により大きな効果があることがわか

った。  

これは、学校選択制度で学校区以外の生徒も学力水準の高い地域の学校

に入学できるようになったこと、同区の学力調査とその公表によりその学

力水準の高い地域の情報が明らかになった効果が大きいと考えられる。そ

の点で、学校選択制度は、学校区外の児童も教育水準の高い学校に入学す

る機会を与えている点で評価できるが、通学に要する費用の支援などに課

題を残している。  
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１．教育水準の評価方法と家賃への影響を分析する際の課題  

 最近、日本の教育問題が大きく耳目を集めている。特に、いわゆるゆとり

教育推進の中で小中学生を中心に学力が低下したのではないかとの指摘がさ

れ、日本の教育行政のあり方について教育再生会議などの場で活発な議論の

対象となっている。その中でも、それぞれの小学校、中学校での教育内容に

ついても一律の対応ではなく、それぞれの学校での創意工夫の取組が重視さ

れるようになり、また学校に通わせる家庭にも学校選択制 1 を導入するなど、

学校や教育内容を選ぶ権利を与える方向に進みつつあり、本年６月の教育再

生会議の第２次報告の中でも、「学校教育現場の創意工夫」や「学校選択制の

導入」が掲げられている。優秀な教育水準を持ち、生徒が優秀な成績を上げ

る学校については、そうした学校教育が存する地域に大きな効用が存するこ

とが考えられ、その地域の家賃や地価の上昇に寄与することが考えられる。

特に、学校選択制が導入される前は居住者が学校を選択する余地は限られて

おり、その効果は限定的か、あるいはその学校の存する地域の属性、例えば

所得の高い世帯が集中していることなどに左右されている可能性があるが、

学校選択制導入後はそうした制約もなく、こうした学校教育の効果が家賃に

反映される可能性が大きくなることが考えられる。  

 これまで、こうした学校教育と家賃や地価の関係に関しては、学校教育に

よる生徒の成績がほとんど公表されてこなかったことから、その把握は極め

て困難であった。この点、国際的な動きとしては、OECD において生徒の学

習到達度調査 (PISA：Programme for International Student Assessment)

が 1997 年から３年ごとに実施され、その個票データも含めて公表されてい

る。この中では、15 歳３ヶ月から 16 歳２ヶ月までの生徒 (2003 年度では 41

国 25 万 6000 人、日本では 4270 人 )を対象に数学、読解力、科学、問題解決

についてテストを行うほか、生徒の属性、生徒の両親の属性、所有している

もの、学習動機、学習姿勢について聞いている。この調査では、日本の生徒

の学力が低下したのではないかとの指摘に用いられることが多いが、むしろ、

テストの成績に生徒のどのような属性、要素が影響を与えているかの分析を

行うことが可能となる。ただし、この調査では、学校の立地する地域の場所

や立地状況についての質問がなく、家賃や地価との関係を分析するには不十
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分である。  

 この点では、東京都では、2002 年から各区や市の小中学校において順次学

校選択制が導入されてきているほか、本年４月に実施された全国統一の学力

テストに先立って、東京都全体の学力テストや区の単位でのテストを実施し、

いくつかの区では学校単位の成績を公開している 2 。これを利用すれば、そ

れぞれの学校の成績の状況とその学校の立地する地域の家賃との関係を分析

することが可能である。ただし、学校での成績は、その生徒の家族構成や所

得水準などに影響を受けている可能性もあり、内生変数となっている可能性

が大きい。この場合、利便性の高い地域は、学校の成績を引き上げるととも

に、家賃も高くなっている可能性もある。さらには、学校の成績が及ぼす影

響について必ずしも統計データとして把握されていないという測定誤差の問

題もある。こうした学校の成績の内生性と測定誤差の存在は、OLSを用いて

学校の成績が家賃に与える影響を推定すると、推定される学校の成績の係数

にバイアスを発生させる。そこで本稿ではOLSによる推定バイアスを解消す

るために操作変数法を用いた分析を行っている。  

 そこで、東京 23 区のうち、小学校、中学校の成績を継続的に公表してい

る足立区のデータ 3 を用いて、操作変数法を用いて、近隣学校の成績を推定

するとともに、近隣学校の成績を含めた説明変数を使って地域の家賃水準を

推定する。さらに、この推定結果の検証するため、学校選択制導入以前と導

入以後の小学校のデータを使って推定を行う。  

 本章では、地域ごとの学校の成績に与える要因を分析し、その要因を学校

の成績の操作変数として用いることで、学校の成績から家賃への因果関係を

明らかにする。  
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図 １２－１ 学 力 水 準 が家 賃 に与 える影 響 分 析 （第 １２章 のアウトライン） 

 ○OLS と操 作 変 数 法 を活 用 した推 定  

 

＜被 説 明 変 数 ＞        ＜説 明 変 数 ＞             ＜操 作 変 数 ＞  

 ちか  

 

             

 

 

 

 

 

 ※学 力 調 査 結 果 が平 均 から５ポイント上 昇 すると約 4.8％家 賃 が上 昇  

最 寄 駅 からの時 間  

東 京 駅 からの時 間  

床 面 積  

建 築 年 数  

建 築 階 数  

建 築 構 造  

PISA の 学 力 調 査 を

OLS 分 析 することで学

力 調 査 に影 響 を与 える

要 因 を分 析  

所 得 水 準  

住 宅 面 積 割 合  

学 力 調 査 結 果  家 賃  

 

２．教育水準を織り込んだ家賃関数モデル  

  

(1) 先行研究と分析の方針  

 日本においては、教育の効果を示す学校のテストの成績については、個人

情報への配慮や競争をあおるといった批判のためか、情報の公開はほとんど

行われず、特に、個人の成績については全く公表されていない。本年４月に

実施された全国学力テストについても、そのデータの公表は、市町村単位や

学 校 別 の デ ー タ の 公 表 を 行 わ な い 方 向 で あ る 。 Yoshida, Kogure and 

Ushijima(2007)は、足立区のテストのデータを使用して、学校選択制の導入

によって公立中学校のレベルについて格差が生じているかどうかの実証分析

を行っている。アメリカにおいては、早くから教育の効果についてのデータ

ベースが整備されており、これを元に資産価格への影響についての研究が行

われている。この分野では、Dubin and Goodman(1982)がボルチモア市にお

いて学校教育が住宅価格に及ぼす影響について初めてヘドニック住宅価格関

数を推定した。その後、 Hayes and Taylor(1996)は、学校の成績そのものと

いうより、学校教育の成果（学校成績の上昇の効果）が住宅価格に与える影
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響について分析した。これに対して、Downes and Zabel(2002)は、単純に学

校のテストの成績と住宅価格との関係を分析しており、おおむねその他の研

究はこの方法によっている。学校教育の効果と住宅価格とのデータのマッチ

ングに関して Black(1999)は、学校教育の変数を学校区の境界ごとに当ては

めて、学校の成績が住宅の価格に与える影響を分析し、親が成績向上のため

にいくら余計に支払う意思があるかを推定している。ボストン郊外のいくつ

かの郡を対象とした分析で５％の成績上昇に対して 2.5％高い住宅を支払う

意思が両親にあると推計している。また、Figlio and Maurice(2002)は、州

政府が行う学校のレベル分け (Grade Distinction)が住宅価格に与える影響を

検証している。Nechyba(2003)は、 バウチャー制度の導入の結果、所得の高

い階層の者が私立学校に通わせるインセンチィブを生み出す一方で、所得の

低い階層がレベルの低い公立学校に行くことになり、こうした行動が住宅市

場のゆがみと地域的な細分化 (Segregation)の進行が生ずることを明らかに

している。   

 以上の先行研究例に基づき、地域に属する学校の成績が家賃に与える影響

について、東京都足立区を取り上げ、他の地域属性とあわせて分析する。た

だし、学校の成績の内生性を踏まえ、操作変数法を使って学校の成績と地域

の家賃を同時推定する。学校の成績については PISA の調査を踏まえて成績

に影響を及ぼす変数を仮定する。また、操作変数の効果を検証するため、学

校選択制が採用される前に入学した生徒を対象とした 2005 年の学力テスト

と採用された後に入学した生徒を対象とした 2007 年のテスト双方について

検証を行う。  

 本章では、家賃の説明変数として、賃貸住宅の属性と学校の成績を加えて、

当該成績が家賃に与える影響をヘドニック価格関数として家賃関数を推定す

るとともに、その際学校の成績の内生性を根拠として操作変数を用いる。足

立区は毎年小学校、中学校のテストの成績をホームページに公開しており、

学校ごとの分析が可能である。この学校の成績は、その学校が属する地域の

環境が介在している可能性がある。そこで、本研究では、 PISA のデータを

用いて前もってテストの成績と生徒の属性について分析を行い、その上で、

操作変数法を用いた分析を行った。  
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(2) データ 

 被説明変数である家賃に関するデータには、2005 年、2007 年にリクルート

社がホームページで掲載している応募家賃を用いている。 

 説明変数には①最寄り駅からの時間、②東京駅からの時間、③賃貸住宅の

床面積、④賃貸住宅の階数、⑤賃貸住宅の建築年数、⑥賃貸住宅の構造、⑦

足立区が公表している小学５年生の４教科平均のテストの成績、⑧年次ダミ

ーを採用している。東京駅からの時間距離については、「Yahoo!路線情報」に

より計算した。学校の成績に関しては、前述東京都の中でいくつかの区は、

定期的にその区の小学生、中学生のテストを実施し、学校別の結果をホーム

ページに公表している。本研究は、学校選択制の導入前と導入後の変化も含

めて検証を行うため、2005 年と 2007 年のテストの学校別の結果を使用した。 

 また、賃貸住宅が立地する地域の学校別の成績を被説明変数としたモデル

を推定するための説明変数としては、上記の説明変数の他に、①同地域の町

丁目内の平均世帯所得 、②敷地面積割合に占める住宅割合を操作変数とし

て採用した。これらの変数の説明と記述統計を表 12－１、表 12－２で報告し

ている。 

4

 

表 12－１ 使 用 するデータの説 明  

    変   数          内     容  

家 賃 （円 ） 募 集 家 賃 (対 数 値 ) 

駅 からの距 離 (ｍ) 住 宅 地 から最 寄 りの鉄 道 駅 までの距 離 (対 数 値 ) 

東 京 駅 か ら の 時 間 距
東 京 駅 までの鉄 道 による所 要 時 間 (対 数 値 ) 

床 面 積 (ｍ) 賃 貸 住 宅 の床 面 積 (対 数 値 ) 

建 築 階 数 (ｍ) 賃 貸 住 宅 の階 数  

建 築 年 数  賃 貸 住 宅 が建 築 されてからの年 数  

建 築 構 造 (ダミー) 
建 物 の構 造 (軽 量 鉄 骨 ･鉄 筋 コンクリート･鉄 骨 ･鉄 筋 鉄 骨 ) 

説 明  

変 数  

学 校 の成 績  区 が公 表 しているテストの国 語 ・算 数 の平 均  

平 均 世 帯 所 得  各 町 丁 目 ごとの平 均 世 帯 所 得  操 作  

変 数  住 宅 面 積 割 合  敷 地 面 積 に占 める住 宅 敷 地 割 合  
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表 １２－２ データの記 述 統 計  

   変   数   平 均  標 準 偏 差 最 小 最 大

家 賃 (円 ) 80584 .51  30710 .17  23000 949000

駅 からの時 間 (分 ) 10 .71  5 . 39  1 36

東 京 駅 までの時 間 (分 ) 27 .31  5 . 56 12 37

床 面 積 (㎡) 37 .50  16 .83  2 . 9 182 .57

建 築 年 数 (年 )  14 .12  9 . 38  0 78

建 築 階 数 (階 )  4 .65  3 . 37  1 20

軽 量 鉄 骨  0 .10  0 . 30  0 1

鉄 筋 コンクリート 0 .34  0 . 47  0 1

鉄 骨  0 .29  0 . 45  0 1

鉄 筋 鉄 骨  0 .05  0 . 23  0 1

平 均 世 帯 所 得 (万 円 ) 584 .47  82 .40  0 1503 . 50  

成 績 (2005 年 )  103 .21  7 . 37  82 .67  123 .30  

成 績 (2007 年 )  102 .29  7 . 17  83 .40  123 .30  

注 ：成 績 は足 立 区 がそれぞれの年 に実 施 した達 成 度 調 査 で得 られた国 語 ・算 数 の平 均 の成 績 を足 立 区 全

体 の平 均 を 100 とした指 数 で表 した。 

 

(3) 推定モデルの特定化 

本研究では、家賃に影響を与える学校の成績その他の説明変数を特定する

ことで家賃関数を推定し、同時に操作変数を用いて学校の成績を推定する。 

賃貸住宅の家賃は、その地点に係る属性情報（最寄駅からの時間、東京駅

からの時間、床面積、建築年数、建築階数、建築物の構造）や地域の属する

学校区での学校の成績を元に、一般的には以下のようなヘドニック価格関数

として表すことができる。 

                       (12－１ )  )Score,x,,x,x(hR iniiii 21

 R i は、i地点の賃貸住宅の家賃、ｘ i はその地点における n種類の属性情報、

Score i はその地点の属する学校区での学校の成績を表す。本稿では、(12－１ )

式を (12－２ )式のように特定化する。  

ii ScorexRln  


     iki

n

1k
k                                (12－２ ) 

 є i は誤差項、αは定数項、β k 、γはパラメーターである。i点を含む地域

での学校成績が家賃を上昇させるのであれば、γは正となる。 

ここで問題が生ずるのが、地点に係る情報は完全には観察されず、観察さ

れない情報は、すべて誤差項に入り、それぞれの地域の学校の成績と相関す
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る可能性があるという点である。すなわち、学校の成績が良いからその地域

の家賃が高いのか、元々その地域の属性のために家賃が高いのかを識別出来

ない。この問題を解決する手段として犯罪の場合と同様に操作変数法を用い

ることが考えられる。この場合、地域における学校の成績を説明し、家賃を

説明する推定式(12－２ )式の誤差項є i とは相関しない適切な操作変数を見

つけ出すことが必要となる。 

z

                       0),Cov(

crime
1

kiji

l

1j
i



 


ｚ

i

n

k
kj xz

(12－３）

(12－３)式の ji が操作変数である。学校の成績に影響を及ぼしうる操作変

数として、町丁目の平均世帯所得と敷地面積に占める住宅敷地割合を採用し

た。 

このうち、平均世帯所得は、所得の高い裕福な家庭は、子弟に対して教育

費用を十分かけることができ、その分だけ学校での成績を向上させる効果が

生ずることが予想される。また、敷地面積に占める住宅敷地割合が大きいこ

とは、商業用途や工業用途の割合が相対的に小さく、その分だけ住環境が良

好な可能性が高い上に、都心への通勤に頼ることが多い、高学歴かホワイト

カラーの両親が多いと考えられ、そのことが比較的子弟の教育に良好な影響

を与えることが予想される。これらの点については 2003 年に実施された

PISA（OECD 生徒の学習到達度調査 (Programme for International Student 

Assessment）を通じて得られた日本のデータを通じて検証を行う。 

 

３．推定結果が示す学力調査結果の家賃への影響 

 

(1) PISA 調査  

本稿では、まず、PISA 調査を通じて、学校の成績と生徒や両親の属性と

教育環境について検証を行った。このことが、前述したように、操作変数の

選択にも有益と考えられる。ここでは、それぞれの日本の生徒のテストの成

績を被説明変数とし、①生徒が家で所有しているもの、②両親の職業、③両

親の学歴、④学校の授業時間を説明変数にして回帰分析を行った。結果は表
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12－３のとおりである。  

 

表 12－３ 生 徒 、両 親 の属 性 と学 校 の成 績 の関 係  

  係  数

所 有 (机 ) 0 .0363***  (0 . 0110 )  

所 有 (部 屋 ) -0 .0455***  (0 . 0079 )  

所 有 (場 所 ) 0 .0267***  (0 . 0058 )  

所 有 (ｺﾝﾋ ﾟｭｰﾀ)  0 . 0104*  (0 . 0056 )  

所 有 (教 育 ｿﾌﾄ )  -0 .0327***  (0 . 0080 )  

所 有 (ｲﾝﾀｰﾈｯﾄ )  0 . 0447***  (0 . 0057 )  

所 有 (計 算 機 ) 0 .0024  (0 . 0052 )  

所 有 (古 典 ) 0 .0596***  (0 . 0058 )  

所 有 (詩 集 ) -0 .0004  (0 . 0063 )  

所 有 (美 術 品 ) -0 .0139**  (0 . 0057 )  

所 有 (副 読 本 ) 0 .0118*  (0 . 0061 )  

所 有 (辞 書 ) 0 .0811***  (0 . 0130 )  

所 有 (皿 洗 い) -0 .0241***  (0 . 0052 )  

所 有 （本 数 ） 0 .0115***  (0 . 0017 )  

母 親 (ﾎﾜｲﾄｶﾗｰ熟 練 ) 0 .0245***  (0 . 0078 )  

母 親 (ﾎﾜｲﾄｶﾗｰ未 熟 ) 0 .0229***  (0 . 0066 )  

父 親 (ﾎﾜｲﾄｶﾗｰ熟 練 ) 0 .0247***  (0 . 0071 )  

父 親 (ﾎﾜｲﾄｶﾗｰ未 熟 ) 0 .0170**  (0 . 0073 )  

母 親 (中 卒 ) 0 .1414***  (0 . 0525 )  

母 親 (高 卒 ) 0 .1753***  (0 . 0520 )  

母 親 (短 大 ) 0 .1857***  (0 . 0516 )  

母 親 (大 学 ) 0 .1683***  (0 . 0511 )  

母 親 (院 修 ) 0 .1767***  (0 . 0512 )  

母 親 (院 博 ) 0 .1718***  (0 . 0512 )  

父 親 (中 卒 ) 0 .0924**  (0 . 0397 )  

父 親 (高 卒 ) 0 .0789**  (0 . 0398 )  

父 親 (短 大 ) 0 .1191***  (0 . 0396 )  

父 親 (大 学 ) 0 .1055***  (0 . 0392 )  

父 親 (院 修 ) 0 .0709*  (0 . 0398 )  

父 親 (院 博 ) 0 .1360***  (0 . 0392 )  

授 業 時 間 (10 分 ) 0 .0005***  (0 . 00001 )  

算 数 時 間 (10 分 ) 0 .0003***  (0 . 00001 )  

定 数 項  5 .7220***  (0 . 0547 )  

サンプル数  4699  

F 値    60 .91    P rob＞F＝0 .000   

調 整済 み Ｒ 2           0 . 3278  
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注 ：(  )内 は標 準 偏 差 を、***、**、*はそれぞれ 1％、5％、10％有 意 を示 す。 

家で所有しているものに関しては、本の冊数を始めとして、勉強する場所、

机、コンピュータ、インターネットなどが有意に正の係数をしめした。これ

に対して、勉強部屋や美術品、皿洗い機など勉強に直接結びつかないものや

子供の孤立を呼びやすいものは正の係数とならなかった。概して、勉強に役

に立つ多くの物をもっている家庭の生徒の成績は良く、その前提としてある

程度の所得を有する家庭の子弟の成績は良くなる可能性が高い。 

両親の属性に関しては、ホワイトカラーの両親がいる子弟の成績、高学歴

の両親がいる子弟の成績の成績は有意に高い結果となった。授業時間に関し

ては、長い時間を受けた生徒ほど成績が高い結果となっている。 

総じて見れば、所得の高い層が多い地域や都心への通勤に頼る世帯が多く、

商工業用途が多くない地域では子弟の成績が良くなる傾向が強いと考えられ

る。そこで、操作変数には、前述のとおり、それぞれの地域の平均世帯所得

と敷地面積全体に占める住宅面積の割合を設定することとする。 

 

 (2) OLS による分析  

操作変数法に先立って、足立区内の賃貸住宅の家賃について、OLS による

分析を実施し、学校の成績の家賃に対する影響を検証した。ここでは、操作

変数を使用していないので地域の中での両親の所得等の属性の影響を受けて

いる可能性がある（表 12－４）。  

OLS 分析では、足立区の学校の成績がその学校区の地域の家賃に正の係数

を有意に示していることがわかった。成績の良い生徒が多い学校の地域はそ

の立地に対する評価が高いことになるが、学校の成績がその学校区内の住民

の属性（たとえば、その地域の住民の所得が高いなど）に影響を受ける内生

性は考慮されていない。2005 年の学校の成績は学校区による制限を受けて入

学した小学５年生のテストの成績であり、2007 年の学校テストの成績は学校

選択制度が導入された後に入学した小学５年生のテストの成績であるが、両

者とも有意に正に地域の家賃に影響を与えており、むしろその影響は強まっ

ているといえる。学校選択制の下では学区外からの入学も可能であり、その

意味では、必ずしも学校の成績はその地域の住民の属性の影響ばかりを受け
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ているとばかりは言えない。  

 

表 12－４ OLS 分 析 による学 校 の成 績 の家 賃 に対 する影 響  

被 説 明 変 数 ：家 賃 (対 数 値 ) 係  数 .

最 寄 駅 からの時 間 (分 ) -0 .0498*** (0 .0022 )  

東 京 駅 からの時 間 (分 ) -0 .2569*** (0 .0066 )  

床 面 積 (㎡) 0 .5407*** (0 .0034 )  

建 築 年 数 (年 )  -0 .0073*** (0 .0002 )  

建 築 階 数 (階 )  0 .0154*** (0 .0006 )  

軽 量 鉄 骨 (ダミー) -0 .0360*** (0 .0050 )  

鉄 筋 コンクリート(ダミー) 0 .0144*** (0 .0045 )  

鉄 骨 (ダミー) 0 .0045  (0 . 0038 )  

鉄 筋 鉄 骨 (ダミー) 0 .0153**  (0 . 0073 )  

学 校 の成 績 (05 年 ) 0 . 0023*** (0 .0003 )  

学 校 の成 績 (07 年 ) 0 . 0037*** (0 .0002 )  

年 次 ダミー -0 .1528*** (0 .0408 )  

定 数 項  10 .0895*** (0 .0462 )  

サンプル数  7464  

F 値  4951 .13  

調 整 済 みR 2  0 . 8884  

注 ： (  )内 は標 準 偏 差 を、***、**、*はそれぞれ 1％、5％、10％有 意 を示 す。 

 

(3) IV（操作変数法） 

次に、足立区内の家賃に関して、操作変数法の手法を用いて、学校の成績

がもたらす影響を分析した。結果は表 12－５のとおりである。 

第１段階では、学校の成績に対して、地域の住民の平均世帯所得、敷地面

積全体に占める住宅面積割合を用いて推定を行った。この推定では、2005 年、

2007 年いずれについても平均世帯所得も、住宅面積割合も有意に正の係数を

示している。これは、 PISA で行った OLS 推定での結果とも整合的である。 
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表 12－５ 操 作 変 数 法 (IV)を用 いた家 賃 の推 定  

<2005 年 > 

被 説 明 変 数 ：家 賃 (対 数 値 ) 家 賃 推 定 (第 2 段 階 推 定 ) 学 校 成 績 推 定 (第 1 段 階 推 定 ) 

床 面 積  0 .5444*** (0 .0052） -0 .8539*** (0 .2778 )  

建 築 年 数  -0 .0071*** (0 .0003）  -0 .0562***  (0 . 0137 )  

建 築 階 数  0 .0123*** (0 .0013）  0 . 0958  (0 . 0715 )  

構 造 (軽 量 鉄 骨 ) -0 .0339*** (0 .0081 )  -0 .1625  (0 . 4334 )  

構 造 (鉄 筋 ｺﾝｸﾘｰﾄ)  0 . 0100  (0 . 0074 )  0 . 3070  (0 . 3967 )  

構 造 (鉄 骨 ) 0 .0107*  (0 . 0062）  -0 .7056**  (0 . 3256 )  

構 造 (鉄 骨 鉄 筋 ) 0 .0130  (0 . 0130 )  -0 .2548  (0 . 6926 )  

最 寄 駅 距 離  -0 .0480*** (0 .0038）  -1 .3491***  (0 . 1817 )  

東 京 駅 時 分  -0 .3052*** (0 .0154 )  -8 .0512***  (0 . 6458 )  

定 数 項  0 .7887*** (0 .1399 )  111 .3619***  (2 . 8913 )  

学 校 成 績  0 .0045*** (0 .0009 )      

世 帯 平 均 所 得      0 . 0350***  (0 .0017 )  

住 宅 割 合      9 . 0153***  (0 . 8704 )  

サンプル数       2690   F 値     1882 .66  

Uncente red  R ２      0 . 9999     

内 生 性 のテスト 12 .434   P rob>F=0 .0004  (内 生 性 を採 択 ) 

過 剰 識 別 性 のテスト   2 .348   P rob>χ 2 =0 .1254  （過 剰 識 別 性 でないことを採 択 ） 

注 ： (  )内 は標 準 偏 差 を、***、**、*はそれぞれ 1％、5％、10％有 意 を示 す。 

<2007 年 > 

被 説 明 変 数 ：家 賃 (対 数 値 ) 家 賃 推 定 (第 2 段 階 推 定 ) 学 校 成 績 推 定 (第 1 段 階 推 定 ) 

床 面 積  0 .5527*** (0 .0050 ) -1 .9904*** (0 .2386 )  

建 築 年 数  -0 .0079*** (0 .0002 )  0 . 0876***  (0 . 0100 )  

建 築 階 数  0 .0180*** (0 .0008 )  -0 .2287***  (0 . 0384 )  

構 造 (軽 量 鉄 骨 ) -0 .0417*** (0 .0068 )  0 . 3502  (0 . 3450 )  

構 造 (鉄 筋 ｺﾝｸﾘｰﾄ)  0 . 0023  (0 . 0064 )  2 . 3310***  (0 . 3076 )  

構 造 (鉄 骨 ) -0 .0026  (0 . 0051 )  1 . 2114***  (0 . 2592 )  

構 造 (鉄 骨 鉄 筋 ) -0 .0146  (0 . 0109 )  3 . 9736***  (0 . 5104 )  

最 寄 駅 距 離  -0 .0319  (0 . 0037 )  -2 .0931***  (0 . 1515 )  

東 京 駅 時 分  -0 .2179*** (0 .0084 )  -0 .8175*  (0 . 4264 )  

定 数 項  -0 .0635  (0 . 0945 )  94 .6122***  (1 . 9062 )  

学 校 成 績  0 .0094*** (0 .0007 )      

世 帯 平 均 所 得      0 . 0295***  (0 .0011 )  

住 宅 割 合      4 . 8337*** (0 .6974 )  

サンプル数  4774  F 値  172 .97  

Uncente red  R ２  0 . 9965   

内 生 性 のテスト 75 .373   P rob>F=0 .0000  （内 生 性 を採 択 ） 

過 剰 識 別 性 のテスト   0 .140   P rob>χ 2 =0 .7082  
（過 剰 識 別 性 でないことを採 択 ） 
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注 ： (  )内 は標 準 偏 差 を、***、**、*はそれぞれ 1％、5％、10％有 意 を示 す。 

 

第２段階では、第１段階で操作変数を用いて推定した学校の成績を元に、

家賃の推定を行った。 2005 年、 2007 年いずれの推定においても、有意に正

の係数を示し、学校の成績は、操作変数で地域の住民の所得水準や住宅の敷

地面積に占める割合をコントロールした後でも、家賃に対して正の係数で影

響を与えていることが明らかとなった。また、操作変数法による推定にあた

っては、外生性と過剰識別性のテストを行い、いずれのテストも外生変数、

過剰識別変数の仮説が棄却され、学校の成績の変数の内生性と操作変数が過

剰でないことが受容されている 5。 

また、現実に学校選択制度が導入される以前の 2005 年に比べ、学校選択制

度が導入され、すべての区民が良好な学校の成績を得られる便益を享受でき

る可能性が生じた 2007 年の方が学校の成績が家賃の上昇に与える影響を示

す係数が２倍近く上昇していることは、こうした便益がすべての住民に享受

できることが可能になり、そうした便益への需要が増大したことが背景とし

て考えられる。 

 

４．教育の地域への便益を拡げるための方策 

OLS分析と IV分析の結果、学校の成績が、その地域の住民の属性や土地利

用の状況に関わりなく、その地域の家賃を引き上げる効果があることがわか

った。推定結果によれば、学校選択制度導入後の５％の成績の評価の上昇は、

4.8％の家賃上昇効果が生ずることとなる 6（図 12－２）。この上昇効果に当

たる額の分だけその地域は「教育の便益」を享受できることを意味し、また、

この額は同時に教育の効果に対して居住者がどの位金銭的に支払う意思を持

っているかを反映しているとも考えられる。こうした分析は、学校選択制度

の効果と課題を検討する際にも有効であると考えられる。 
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図 12－２ 学 力 水 準 が家 賃 に与 える影 響 と学 力 水 準 に与 える要 因  
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学校選択制が導入される以前に入学した児童と導入後に入学した児童とで

比較すると、まず学校選択制度が導入される以前、すなわち学校区が固定さ

れている下でも、学校ごとの児童の学力水準はその地域の家賃を引き上げる

効果が観察され、「教育の便益」の効果が認められる。 

学校選択制度が導入され、学校区が自由化された下では、学校の児童の学

力水準が家賃を引き上げる効果は２倍近く大きくなっている。この背景には、

第１には、従来の学校区の外に居住する子弟も教育水準の高い学校を選好し

て入学を希望することから、その地域に居住する需要が増大し、家賃を引き

上げる効果が増大したこと、第２には、学力調査の結果が公表されているこ

とから、学力水準の高い学校が明らかとなり、そうした学校への入学希望に

拍車をかける効果が生じたことが考えられる。 

既に、足立区を含めて東京都内の多くの自治体で学校選択制度が導入され

ている。この学校選択制度は、いじめ問題などで児童が学校を選ぶ権利を確

保すること、学校間の競争によって教育の質を上げることを想定している。

反面この制度は、学校間の教育の格差を生むのではないかとの批判も寄せら

れているが、Yoshida et. al.(2007)が足立区の学校選択制度について行った

実証研究によれば、そうした格差は学校選択制度導入後においても生じてい
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11.1％となっている。  

。  

いる。  

ない。また、学校選択制度は、本研究によって明らかにされた「教育の便益」

を学校区の外の住民にも享受する機会を与えているということができる。そ

の点では、むしろ「教育の便益」を享受する機会の均等を与えているとも考

えられる。 

ただし、この制度にはまだ課題が残されている。一つには、学校外からそ

うした教育の便益を享受できる学校に通学する際には、通学時間もかかり、

通学のための電車やバス等の費用がかかる可能性が高い。機会の均等のため

には、そうした通学費用に対する補助が必要となるであろう。 

もう一つは、学校選択制度と併せて実施されている学力調査の公開の効果

である。学力調査結果の公開は地域の居住者に「教育の便益」がどの地域で

享受できるかの情報を提供する効果を有し、便益を享受する機会の均等をも

たらすのに役立っているとも考えられるが、情報の公開によって教育の便益

を受けられる地域に居住する需要を拡大させ、家賃をさらに引き上げる効果

を生む可能性は否定できない。 

以上のように、教育の便益に影響された家賃は、地域の住民の教育に関す

る効用の程度を反映しており、学校選択制度を始めとする教育制度の制度設

計を検討する上で参考にすべきであると言える。 

 

注 

1  学校選択制は、文部科学省の定義では、「学校選択制」は、就学校の指定に当たり、

就学すべき学校について、あらかじめ保護者の意見を聴取するものとしている。

自 由 に 学 校 を 選 択 で き る 自 由 選 択 制 か ら ブ ロ ッ ク 選 択 制 、 特 定 地 域 選 択 制 な ど

様々な形態がある。また、必ず選択した学校に行ける訳ではなく、学校の収容能

力等から抽選等によることが多い。文部科学省が 2005 年に実施した調査によれば、

全国で学校選択制を導入した自治体は、小学校で 227 自治体、 8.8％、中学校で

161 自治体、

2  東京都では品川区で 2000 年に小学校で学校選択制度を導入してから、順次導入が進

み、 2007 年現在小学校で 14 区６市、中学校で 19 区８市で導入されている

3  テストのデータは足立区教育委員会が 2005 年と 2007 年に区立学校の児童を対象に

実施した「足立区学力向上に関する総合調査」の小学５年生の国語と算数の成績

を対象にして

4  UDS社資料。  

5  内生性のテストと過剰識別性のテストの検定方法は、第 10 章と同様である。  

6   IV分析の場合、 exp(0.0094×100×0.05)－ 1≒ 0.048 



 

終章 新しい住宅・不動産金融市場の将来像と政策の方向性  
 

 

 

 

 

 

 

＜終章の要旨＞  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 住宅・不動産金融市場は、急速に発展し、投資家にとっては住宅・不動

産の生み出す収益を小口化・流動化した新たな投資対象を生み出し、都市

や住宅を整備し、取得する側にとっては、その過程で生ずるリスクを分散

し、円滑な資金調達を可能とする役割が期待されている。  

一方で、この市場は金融経済情勢の大きな影響を受ける可能性があり、

住宅ローンの利用者や投資家は、利益とリスクとの間で難しい判断に迫ら

れ、金融経済情勢の激変は、住宅ローンの負担を急増させたり、良質な都

市の整備を困難にしたりする可能性がある。  

このため、リスクを正確にローン利用者に説明する消費者教育、証券化

を円滑に行うようにするための制度インフラの整備、金融情勢の激変を緩

和するフラット 35 のようなセーフティネットの整備、外部ガバナンスを促

すディスクロージャー、資産評価の適正化が求められる。  
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１．住宅・不動産金融市場に期待される点  

 本論文では実証分析を中心に、住宅・不動産金融市場の経済分析を行った。

これまで述べたように、この市場は急速に成長しつつある。このことは、都

市、住宅にとってどのような変化が考えられるであろうか。  

 第１に、住宅を取得し、都市を整備する側に、円滑な資金調達の道を開く

ことになる。住宅の取得や都市の開発整備には多くのリスクを伴い、そのた

めの資金の確保は、情報の非対称性もあって困難が大きい。ただし、こうし

たリスクが証券化を通じて小口化、流動化されれば、必要な資金を調達する

ことが可能となる。例えば、公共性の強い事業の場合、良質な都市開発を行

うほど、資金調達が容易になることから、良好な住宅都市環境整備へのイン

センティブにつながることも期待できる。住宅の取得に関して言えば、MBS

の発行によって長期・固定金利の資金の調達と長期・固定ローンの安定的な

供給が可能となる。長期・固定ローンは住宅取得者に安定的な負担で確実に

住宅を取得する道を開くものである。  

 第２に、投資家にとって、新たな資産の選択肢を提示することになる。従

来、地価の上昇や土地の生み出す利得に対する投資対象が実物不動産以外に

なかったために、土地住宅に対する保有志向が過剰なまでに強かったとも言

える。元来、不動産投資市場については、小口化されていないこととそれぞ

れ個別の事情があることが投資対象としての大きなネックとなっており、不

動産証券化や住宅ローン債権を証券化した MBS はその課題を解決する手段

として期待されている。REIT や MBS などの新たな投資対象が生まれること

で、必ずしも実物不動産にこだわることなく、実物不動産に匹敵する利得を

得ることが可能となり、しかも、その小口化や流動化は、住宅・不動産への

過剰な保有志向がもたらす住宅土地市場の歪みを修正する余地が生まれると

も考えられる。  

 

２．住宅・金融不動産市場の将来に向けた課題  

 こうしたメリットを生み出す一方で、住宅・不動産金融市場の将来につい

ては、以下のような課題も残る。  

住宅・不動産金融市場は、一つは住宅ローン市場、もう一つは不動産証券
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化市場であり、これまでの分析からは、金融情勢の影響を色濃く反映したも

のになっている。  

住宅ローン市場に関しては、現在の日本の市場は、民間ローンの 80％近く

が短期・変動ローンであることなどアメリカと比較しても短期・変動ローン

が非常に高い水準にある。一方で、実証研究からは、ローン選択や期限前償

還の選択に関し、長期金利と短期金利との金利差、金利水準やあるいは利用

者の危険回避度が大きく影響することが示されている。このことは現在のと

ころ短期・変動ローンを選択している者が将来的に金利が急上昇した場合に

は負担の急増に直面し、借り入れを行おうとする者はローン選択を変更し、

また、ローン負担の上昇への懸念から住宅需要が抑制される可能性がある。

このように、住宅ローン市場では、金融市場の変化によって家計への大きな

負担増などの影響がもたらされる可能性があり、しかもその影響は、従来の

ような住宅金融公庫融資のような政策的な金利による融資制度がなくなった

現在、直接的な影響となる可能性がある。  

不動産証券化市場については、投資家の側からは、ポートフォリオの選択

肢の一つとして認識され、危険回避度が低い（危険選好的な）投資家は、REIT

や不動産証券化商品を預貯金や債券より選択することが実証分析から示され

た。また、REIT を発行する投資法人が収益を上げ、市場から評価されるた

めの重要な要素としては、空室率が低いという資産運用管理の効率性のほか

に、有利子負債割合が高いことが、借入金の利払い、償還を行うだけの売り

上げを確保しなければならないという内部規律が働き、収益を上げる要素と

なることも分かった。これらのことは、不動産証券化市場も金融動向の大き

な影響を受けることを意味する。すなわち、経済情勢が好調で、不動産が生

み出す収益も高い段階では、REIT や不動産証券化商品の評価も上がり、投

資家も投資しやすくなり、証券を発行する側も資金調達が容易になり、さら

なる不動産投資や都市整備に向かうというプラスのスパイラルに向かいやす

い。これに対して、一旦経済情勢が悪化した場合には、逆の流れが生まれ、

資金の流れが一気に止まってしまうリスクが考えられる。この場合、 REIT

や不動産証券化商品が負のスパイラルを緩和する方向ではなく加速すること

が懸念される。  
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 負のスパイラルを拡大させないためにも、資産評価に対してより冷静な評

価の観点が必要であり、そのためにも、資産の形状や立地に止まらない、居

住や業務遂行上の性能に着目した観点が必要である。本論文ではその一例と

して、犯罪や教育と住宅地の地価の評価との関係を分析したが、本来は、そ

の他にも、医療福祉や景観などあらゆる性能に対する評価が必要である。性

能も含めた資産の客観的な評価は、投資市場における投機的な評価や市場行

動を抑制する方策となる。  

 以上のような課題に対応した住宅・不動産金融市場の政策的な方向性を策

について、次節以降分析を行う。  

 

図 終 －１ 住 宅 ・不 動 産 金 融 市 場 の将 来 像 に関 する課 題 とその対 応  

  ＜分 析 の結 果 ＞          ＜問 題 の所 在 ＞           ＜解 決 への提 言 ＞  

○住 宅 ローン市 場   

 

 

 

 

○不 動 産 証 券 化 市 場  

 

 

 

 

○住 宅 ・不 動 産 の評 価  

 

 

 

・ 性 能 面 も 含 め た 住 宅 ･ 不 動

産 評 価 の適 正 化  

･消 費 者 教 育  

･フラット 35 の制 度 の充 実  

･ 証 券 化 を 円 滑 に 行 う 制 度 イ

ンフラ  

・犯 罪 やセグリゲーショ

ンなど性 能 面 の評 価

が必 要  

・ リ ス ク の 高 さ が 投 資

層 確 保 への課 題  

・ガバナンスを高 めるた

めの仕 組 みが必 要  

・ 良 好 な 都 市 開 発 整 備 に 対

する信 用 補 完  

･不 動 産 評 価 の 厳 格 化 とディ

スクロージャーを通 じた外 部

ガバナンス  

・ 現 状 の 評 価 で は 十

分 反 映 されず  

･ 危 険 選 好 的 投 資 家  

が選 好  

･ 外 部 コ ン ト ロ ー ル が

経 営 効 率 化 に必 要  

・ 金 融 情 勢 変 化 が 大

きな負 担 増 となるリス

ク  

・フラット 35 の進 展  

・ 短 期 ・ 変 動 ロ ー ン の

高 い割 合  

 

３．住宅・不動産金融市場に対する政策的含意  

 

(1) 住宅ローン市場がもたらすリスクに対する対応  
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 住宅ローン市場における金利変動のリスクや信用リスクが顕在化した場合、

利用者にとっては負担の急増、返済困難、最悪の場合には住宅を失う危険を

生ずる。それだけに、住宅ローンの選択は各利用者にとって重要であるが、

それぞれの利用者は住宅ローンのリスクや金融に関する知識は乏しいことが

多く、そのために選択を誤る可能性もある。アメリカのサブプライムローン

の危機も、こうした住宅ローンに関する情報と知識の不足に負うところが多

い。こうした情報の不足を埋めるため、住宅ローンに関する消費者教育が必

要である。  

 次に必要なのは、金利上昇時にも、利用者の選択肢に自由度を与え、負担

の急増を招かないセーフティネットを確保することであり、その意味でフラ

ット 35 の役割は重要であり、政府は責任をもってこの制度を堅持し、充実

を図るべきである。現在の日本の住宅ローン市場の場合、既述のように、フ

ラット 35 に代表される長期・固定ローンと民間金融機関が主として供給す

る短期・変動ローンがある。利用者としては、比較的金利水準が高いか、上

昇時には長期・固定ローンを選択し、金利が低下したときには、当初の金利

負担の軽い短期・変動ローンに借り換えることが多い。しかし、逆の選択肢

を取ることはできない。即ち、フラット 35 は借り換えの商品を供給してい

ないため、金利が上昇した場合に、短期・変動ローンから長期・固定ローン

に借り換える方法は限定されている。民間金融機関が供給するフラット３５

以外の長期・固定ローンに借り換えるという手段もあるが、これらの供給量

は金利リスクもあり限定されている上、給与生活者などにのみ低金利で供給

されることもあり、十分需要に対応できるとは言えず、この場合の対応が課

題となる。  

さらに、証券化支援制度による長期・固定ローンの供給自体にも問題が残

されている。フラット 35 の資金調達は住宅金融支援が発行する MBS の発行

によることになるが、金利水準の上昇につれて、発行条件が厳しくなる可能

性が強く、結果的に調達金利が高騰する可能性も大きい。その場合にも、効

率的な証券発行のための仕組みが求められる。しかし、現在の日本の MBS

市場に関しては、アメリカほどの市場の規模にはなっておらず、流通市場も

十分成長しているとは言えない。また、MBS の市場を成長させるための制度
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の枠組み、制度インフラも十分とは言えない。例えば、アメリカでは、自己

信託制度を活用した住宅ローンの信託受益権がそのまま有価証券として取引

さ れ て お り 、 さ ら に 、 市 場 で 取 引 さ れ や す い よ う に CMO(Colateralized 

Mortgage Obligation)と呼ばれる２次商品を組成して市場に流通している。

日本の場合、自己信託制度はようやく認められたが、 CMO の組成は、資産

の流動化に関する法律による SPC の組成に時間がかかりすぎることなどか

ら円滑に行われておらず、複雑な仕組みを有する MBS は保有されたままで

流通することが乏しいといわれている。  

こうした証券化支援制度の課題に対応するためには、MBS に係る CMO の

発行を簡単に行えるようにするための制度インフラを整備する必要があると

考えられる。  

 

(2) 不動産証券化市場と資産評価に係る課題に対する対応  

 REIT を含めた不動産証券化商品への投資は危険選好的な投資家がより多

くの投資を行うことが明らかになったが、このことは、デット型の証券化商

品も含めた推計結果であり、危険回避的な投資家も含めた幅広い投資を得る

ことになお課題を残している。特に、都市の中でも木造密集市街地の解消に

よって防災性の向上に寄与する公共性の強い都市開発・整備で不動産証券化

の手法を活用しようとする場合、そのリスクの高さから資金調達が円滑に行

われない場合には、メザニンと呼ばれるミドルリターン・ミドルリスクの証

券を公的主体が保有することで一定の信用補完措置を講ずることがプロジェ

クトのリスクの程度に見通しを与え、公共性の高い事業の促進策として有効

と考えられる。  

 また、REIT の収益性は、有利子負債に見られるように外部コントロール

効果による働きが大きいとの結果が得られたが、このことは不動産証券化一

般にも適用できる事象と考えられる。投資家にとっては、事業内容や不動産

の実際の収益性については証券発行体の運用を行う会社と比べて情報量に差

があり、情報の非対称性が放置された場合、収益性に見合った十分な投資が

行われない可能性がある。この課題に対処するためには、取得する不動産の

情報などのディスクロージャーと資産評価の適正化により一層重点を置く必
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要がある。ディスクロージャーについては、投資家保護の観点からこれまで

も強く主張され、現に保有資産の評価結果や客観的な属性情報、評価方法な

どは示されてきたが、投資家保護はもとより、外部コントロールによる経営

の効率化の効果にも着目することが必要であり、単に資産評価の客観的指標

や手法を示すだけでなく、資産の今後の収益性について構造的な変化も含め

て投資家に説明を尽くす必要があり、そうした対応こそがより大きな収益に

つながる可能性があると考えられる。  

 資産評価の適正化に関しては、従来のような建物の形態、立地、周辺環境

ばかりでなく、犯罪や災害に対する安全性や教育など居住する上での性能面

にも着目した評価が重要になるであろう。また、今後、地域の用途属性や駅

からの距離帯などによる特性空間ごとに居住する者の属性やその地域の価格

などが共通の特徴を有することになり、一種のサブマーケットとして機能す

ることが予想されることから、そうした構造の変化にも目を向ける必要があ

る。  
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