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 昨今、日本の経済状況は、アベノミクスや2020年東京オリンピックの開催決定等により景

気回復の兆しを示しつつあり、不動産市場にプラス効果を与える可能性が高い。本研究では、

このような不動産市場の状況において①東京都特別区の住宅地の地価が理論地価モデル(収

益還元モデル)によって形成されているかを分析し、②同モデルを用いて今後の地価を予測

する。分析手法としては、地価ファンダメンタルズを考慮する VEC(Vector Error Correction)

モデル及び予測誤差の分散分解を用いる。分析の結果、東京都住宅地の地価は、理論地価モ

デルによって形成されている。予測によると同地価は、2018年まで上昇し、ピークを迎え

(2013年対比＋5.3％)、以後下落し、2020年東京オリンピック開催年には2013年対比＋3.9％

上昇する。 

 
１．はじめに 

1.1 目的・仮説 

 現在の日本の経済状況は、アベノミクスな

どによりデフレからの脱却の兆しを見せてい

る(日経平均株価推移：10,395.18円(2012年

末)→15,162.10円(2014年6月末)、消費者物価

指数推移：99.3(2012年末)→103.5(2014年６

月末))。更に、2020年の東京オリンピックの

開催決定は、今後の日本の経済状況を更に活

発化し、日本の不動産市場にプラス効果を与

える可能性が高いと考えられる。 

 また、日本の不動産市場は、2001年の不動

産投資信託(J-REIT)の開設により、不動産取

引の活発化が進んでいる(J-REIT の規模推

移：約2,500億円(2001年)→約7.2兆円(2013

年末))。これに対して佐々木・一瀬・清水

(2005)1)は、“J-REIT の価格形成は、収益など

ファンダメンタル面の評価や投資家のニーズ

を反映する形で行われてきた”と強調し、伏

屋 隆(2010)2)は、近年の日本の不動産市場は

不動産の証券化の進展に合わせて、収益還元

価格が定着へ向けて進展していると記述して

いる。 

 本稿の目的は、このような日本の経済と不

動産市場の状況下で①現在の地価が理論地価

モデルによって決定されているかを検証し、

②今後の地価を予測することである。 

 そのため、本稿では、2000年以後不動産取

引活性化が進んできたことに着目し、日本の

地価が収益還元モデルに基づいて決定される
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という仮説を立てる。この仮説を基に、2000

年以後の東京都特別区(以下、東京23区)にお

ける住宅地地価は、収益還元モデルが示唆す

る要因によって決定されるかを実証する。加

えて、地価の推定モデルを用いて、2020年東

京オリンピック開催までの東京23区の住宅地

地価を予測する。 
 
1.2 先行研究 

 日本の地価に対しては、マクロ経済的要因

との関係を分析し、地価の決定メカニズムを

探るという研究が数多く行われた。 

 井出多加子(1992)3)は、1980年代以後にお

ける日本の地価にバブルが存在したか否かを 

地価、GDP、金利で構成される理論地価モデ

ルのもとで実証分析した。分析方法としては、

地価の長期的均衡関係を考慮する EC(Error 

Correction)モデルを用いた。 

 Kwon(1998)4)は、1963年から1993年を対象

に地価とマクロ経済的要因(株価、為替レート、

等)の構造的 VAR(Vector Autoregressive)モデ

ルで推定し、地価が金融政策の効果へ影響を

与えることを分析した。 

 また、北坂(2012)5)は、日本の地価とマク

ロ経済的要因(GDP、金利等)の関係を VAR モ

デルで分析(推定期間：1980年－2009年)し、

GDP が地価へ正(＋)の効果を、金利が地価へ

負(－)の影響を与えていることを明らかにし

た。 

 一方、吉岡(2005)6)は、1970年から1999年

を対象に、地価とマクロ経済的要因との関係

を2変数 VAR モデルに基づくグレンジャー因

果性検定を行い、地価が GDP 等の長期要因を

ベースに変動してきたことを明らかにした。 

 以上をまとめると、日本の地価に対する研

究は、①地価バブル期を含むデータを用いて、

②地価とマクロ経済要因の関係分析に着目し

たものが多いものの、実際に地価を予測した

研究は数少ない。その点で本稿は、2000年以

後の地価を分析対象にし、将来の地価予測を

行うことに意義を持つ。本稿は、金･山越･小

松(2014)7)に一部の分析(予測誤差の分散分

解)を追加した上、集約したものである。 

 本稿の構成は、2章で、分析モデルを説明し、

3章で、モデル推定及び地価への影響要因を分

析、4章で、2020年東京オリンピック開催年ま

での東京都特別区の住宅地地価を予測する。5

章は、結論である。 

 
２．分析方法とデータ  

2.1 モデル 

(1) 収益還元モデル 
 地価は、土地を保有しつづけるか、安全資

産で代替運用するかの判断によって決定され

る。これは以下の式で表現できる8)。 

1)1( ttt PDRP   (1) 

ただし、Pt は今期 t の地価、Pt+1は t+1期の

期待地価、Dt は今期 tの賃料(純収益の代理変

数)、R は安全資産の収益率(以下、利子率)

を表す。地価は、今期の地価を安全資産に代

替して運用した場合の利子率((1)式の左辺)

と土地を1期間保有した場合の賃料((1)式の

右辺)が一致するところで形成する。 

ここでは、(1)式をより単純化するため、各

期の賃料が D であり、利子率が一定(R)であ

ると仮定し、(1)式を将来に向かって解くと

(2)式になる(1)。 

R
DPt     (2) 

 (2)式は、地価の収益還元モデル(地価＝賃

料÷利子率)に他ならない。すなわち、今期の

地価は、賃料の割引現在価値である。 
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 以上から、地価の収益還元モデルは、①賃

料の増加が地価へ正(＋)の効果を与える、②

利子率の上昇が地価へ負(－)の影響を及ぼす

ことを表す。 

 本稿では、(2)式の地価の収益還元モデルが

示唆する要因(地価、賃料、利子率)を基に、

2000年以後の東京23区における住宅地地価を

推定する。 

 
(2) VEC(Vector Error Correction)モデル 

 本稿では、地価、賃料、利子率が共和分関

係にあることを示した上で、VEC モデル9)を

用いてこれらの変数間の動学的な変化を分析

する。また、VEC モデルを用いて予測を行う。 

VEC モデルは変数間に長期均衡関係が存

在する場合に適用可能である。ここでは、収

益還元モデルの(2)式に代えて、(3-1)～(3-3)

式の VEC モデルを用いることで賃料と利子

率が地価に対して有する長期的影響を分析す

ることができる。 
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ただし、 cRDPECT tttt 11111  
(注) ECT は誤差修正項、c は定数項を示す。 

 

以上から、VEC モデルは、1回の階差(⊿)

を取った各変数で構成される VAR モデルに

誤差修正項(ECT)が追加された構造である。1

回の階差を取った各変数は、変数間の短期的

関係に関する情報を含み、誤差修正項(ECT)

は、地価、賃料、利子率の3変数間に存在する

長期均衡関係の情報を含む。すなわち、VEC

モデルの概念は、現在の時点が長期均衡へ帰

属していく過程の一部であることを利用し、

長期均衡関係からの逸脱した変数の動きを修

正していくことである。ここで誤差修正項

(ECT)は、長期均衡関係からの乖離を長期均

衡に向けて修正するメカニズムを有する。 
 
2.2 データセット 

 実証分析で使用するデータは、収益還元モ

デルに従い、地価として市街地価格指数(東京

23区・住宅地、日本不動産研究所)、賃料とし

て全国賃料統計(東京23区・共同住宅賃料指数、

以下、賃料指数、日本不動産研究所)、利子率

として国債金利(10年、財務省)である。 

 各データの期間は、2000年から2013年まで

である。モデルの推定期間は、2000年上半期

から2013年下半期までとする。そのため、年

次データである賃料指数は、線形補間して半

期データへの変換を行い、日次データである

国債金利(10年)は、3月末と9月末時点のデー

タを用いる。なお、各変数は、GDP デフレー

ターを用いて実質化した(市街地価格指数と

賃料指数は、GDP デフレーターで割って、国

債金利(10年)は、GDP デフレーターの変化率

を引いて、物価による影響を排除した)。加え

て、各変数は自然対数に変換したものを用い

る。 

 

３．地価決定モデル推定 

3.1 データ検定 

(1) 単位根検定 
 時系列分析は、使用するデータが定常性を

有する必要があるため、ここで単位根検定を

行う。表1は、単位根検定(2)の結果である。市
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街地価格指数、賃料指数、国債金利(10年)は、

ADF 検定、PP 検定、KPSS 検定により、定数

項とトレンド項を共に含まない場合において

1回の階差を取ることで定常になる I(1)の変

数であることが示された。 

 
表 1 単位根検定の結果 

変数 ADF検定 PP検定 KPSS検定 
LP 0.98(4) 0.55(2) 0.47(4) 
⊿LP -2.84*(3) -2.26*(1) 0.08*(2) 
RENT 0.53(1) 0.78(2) 0.40(4) 

⊿RENT -2.76*(0) -2.76*(0) 0.08*(2) 
BOND -1.17(0) -1.25(2) 0.47(2) 

⊿BOND -6.39*(0) -6.86*(2) 0.10*(2) 

(注) 1．市街地価格指数(東京 23 区・住宅地)：LP、賃料

指数(東京 23 区・共同住宅)：RENT、国債金利(10

年)：BOND 

   2．( )の中はラグ次数を表す。 ADF 検定は AIC と

SIC を最小にするラグで、KPSS 検定、PP 検定は

Newey-West の次数でラグを決定する。 

   3. *は 5%有意水準で単位根の存在が棄却されること

を示す。 

 
 (2) 共和分検定 

 VEC モデルの推定には、各変数間の線形結

合に長期均衡関係が成立する必要がある。こ

こでは、長期均衡関係の成立を把握するため、

共和分の検定を、Johansen(1988)が提示した

尤度比検定で行った10)。検定の条件となる

VAR モデルのラグ次数は、情報量基準(AIC

と SIC)により、t－1期から t－4期までが選定

された。しかし、モデルにおけるラグ次数の

適合度検定(χ2検定)で t－3期が有意ではなか

ったため、モデルのラグ次数を t－1期から t

－2期、t－4期に設定した。加えて、本稿で扱

う各データは、単位根検定の結果からデータ

にトレンドがないと判断されるため、共和分

検定において定数項がないケースを選定した

(3)。 

 表2は、共和分検定の結果であり、市街地価

格指数、賃料指数、国債金利(10年)の間に共

和分関係が1つ存在し、長期均衡関係が成立す

ることを示す。 

表 2 共和分検定の結果 

帰無仮説 検定統計量 

トレース検定 最大固有値検定 

共和分関係はない 30.88*(24.27) 28.26*( 17.79) 
共和分関係は1つ 2.61(12.32) 2.46(0.86) 
共和分関係は2つ 0.15(4.12) 0.15(0.74) 

(注) *は5％有意水準で帰無仮説の棄却を示す(( )の中

の値は帰無仮説の5%の臨界値)。 

 

(3) 因果性検定 
次は、各変数が相互に説明力を有するかを

因果性検定で分析する。因果性検定は、グレ

ンジャーが提示した検定(ブロック外生ワル

ドテスト)で行う。ラグ次数は、共和分検定、

VEC モデルと同様に t－1期から t－2期、t－4

期と設定する。因果性検定の分析対象期間は、

VEC モデルの推定期間である2000年上半期

から2013年下半期までとする。 

図1は、因果性検定の結果である。 
 

図1 各変数間の因果性検定の結果 

 
 

 市街地価格指数と賃料指数は、グレンジャ

ーの意味で相互的に強い因果関係を示す一方、

2000年上半期から2013年下半期までの推定期

間においての国債金利(10年)は、グレンジャ

ーの意味での因果関係を示さない(図1の上)。

 

賃料指数 

市街地価格指数 

国債金利(10 年) 

対象期間：2000 年上半期～2013 年下半期 

賃料指数 

市街地価格指数 

国債金利(10 年) 

: 1％有意水準 

: 10％有意水準 

対象期間：1999 年上半期～2013 年下半期 
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これに対して、Feng et al., Eds.(2010)11)等の研

究が、サンプル数の少なさをグレンジャー因

果性検定の結果に否定的影響を及ぼす要因と

して指摘したことに着目し、ここでは、1999

年上半期から2013年下半期に対して因果性検

定を行った。結果、賃料指数は、国債金利(10

年)にグレンジャーの意味で因果関係を示す

(図1の下)。 

 

3.2 VECモデルによる東京23区の地価推定 

(1) 推定結果 

 以上の結果から、市街地価格指数、賃料指

数、国債金利(10年)の3変数は、I(1)であり、

その線形結合に長期均衡関係である共和分関

係が1つ成立する。従って、ここでは、VEC

モデルを採用し、推定を進める。VEC モデル

のラグ次数は、共和分関係が確認された t－1

期から t－2期、t－4期に設定する。推定期間

は、2000年上半期から2013年下半期までにす

る。また、上記の3変数は、レベル上でランダ

ムウォークであるが、1回の階差を取ることで

ホワイトノイズ(平均0、分散一定)になる変数

である可能性が高い。そのため、誤差修正項

には、定数項がないと仮定し、VEC モデルの

推定を進める(4)。 

表3は、VEC モデルの推定結果を示す。LP

は市街地価格指数、RENT は賃料指数、BOND

は国債金利(10年)、ECT は構成変数間の長期

均衡関係の情報を含む誤差修正項を示す。 

誤差修正項(ECT)の各変数は、有意であり、

符号条件が仮説と一致する。①収益還元モデ

ルにおいて賃料は、地価へ正(＋)の効果を与

えることに対し、賃料指数(RENT)の係数が、

市街地価格指数(LP)へ正(＋)の効果を有意

に与える。②収益還元モデルの利子率は、地

価へ負(－)の影響を及ぼすことに対し、国債

金利(10年)(BOND)が市街地価格指数(LP)へ

負(－)の影響を有意に与える。つまり、東京

23区の住宅地地価は収益還元モデルが示唆す

る要因に基づいて決定されると言える。 
 

表3 モデル推定の結果 

⊿LP ⊿RENT ⊿BOND 
ECTt-1 -0.099*** -0.008 -0.996 

（-3.47） （-0.7） （-1.29） 
⊿LPt-1 1.568*** 0.122*** 3.12 

（12.9） （2.36） （0.95） 
⊿LPt-2 -0.761*** -0.026 -0.784 

（-4.47） （-0.36） （-0.17） 
⊿LPt-4 0.394*** -0.003 3.346 

（3.76） （-0.07） （1.18） 
⊿RENTt-1 -2.491*** 0.39 -17.921 

（-3.96） （1.46） （-1.05） 
⊿RENTt-2 1.711*** -0.087 -20.805 

（2.34） （-0.28） （-1.05） 
⊿RENTt-4 -2.524*** -0.165 -4.282 

（-4.93） （-0.76） （-0.31） 
⊿BONDt-1 0.026*** -0.004 -0.163 

（2.34） （-0.93） （-0.54） 
⊿BONDt-2 -0.003 -0.0002 -0.077 

（-0.50） （-0.08） （-0.37） 
⊿BONDt-4 0.0001 0.0005 -0.171 

（0.02） （0.23） （-1.05） 

誤差修正項 

：ECTt-1  

1111 161.0026.1 tttt BONDRENTLPECT  
      (-85.39)   (1.99) 

Adj R2 0.92 0.51 0.20 
(注) 1. ( )の中は、t値を示す。 

   2. ***は、1％有意水準。 

 
 また、市街地価格指数を従属変数とする式

は、市街地価格指数、賃料指数、国債金利(10

年)の過去の値に対する係数が有意である。一

方、国債金利(10年)の t－2期と t－4期の係数

は、市街地価格指数に対して有意性を示して

いないが、誤差修正項内の国債金利(10年)の

係数が有意性を示している。加えて、誤差修

正項の係数(－0.099)も有意性を示している

ため、誤差修正が正しく行われると考えられ

る。それゆえ、上記3変数は、VEC モデルで

の推定に必要な変数として働くと考えられる。 

 なお、上記 VEC モデル(以下、東京23区モ

デル)は、表4の結果が示すとおりに、①誤差
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項同士に系列相関が存在しない、②誤差項は

正規分布に従う、③誤差項の分散は均一であ

るという統計的条件を満たすと考えられる

(表4参照)。結果、東京23区モデルは、東京23

区の住宅地地価を推定するモデルとして適合

であると判断される。 
 

表4 モデルの誤差項における適合度検定結果 

検定 統計量 
 

誤差項の系列相関 
(LM統計量) 

ラグ1：4.52(0.873) 
ラグ2：12.86(0.16) 
ラグ3：14.19(0.11) 
ラグ4：11.34(0.25) 

誤差項の正規分布性 
(Jarque-Bera値) 11.90(0.06) 

誤差項の分散均一性 
(White Test：χ2値) 125.51(0.34) 

 (注) ( )の中の値は、P値を示す。 

 
(2) 市街地価格指数に対する分散分解 

 ここでは、市街地価格指数に対する賃料指数

と国債金利(10年)の説明力(相対的な寄与程

度)をより詳しく把握するため、東京23区モデ

ルの予測誤差の分散分解を行った。予測誤差の

分散分解は、モデルの予測誤差の分散を各変数

の変動によって発生する予測誤差の比率で分

解することで、ある変数の変動にどの変数がど

の程度寄与するかを把握できる。分解は、

Choleski 分解を用いるため、変数の並べ方が重

要である。変数の順序は、理論的には、賃料指

数→国債金利(10年)(キャップレートの代理変

数)→市街地価格指数であるため、賃料指数、

国債金利(10年)、市街地価格指数の順に与えた 

(変数間の外生性を考慮して、変数の順序を賃

料指数、市街地価格指数、国債金利(10年)の順

に与えても市街地価格指数の分散分解の結果

には差が生じなかった)。 

 表5は、市街地価格指数の分散分解の結果で

ある。2期の市街地価格指数は、東京23区モデ

ルで推定する際に、賃料指数の変動により

54.9％、国債金利(10年)の変動により3.2％、

市街地価格指数そのものの変動により41.9％

説明される。一方、10期以後の市街地価格指数

は、市街地価格指数そのものの変動より説明さ

れる部分が減り、国債金利(10年)の変動により

説明される部分が増える(20期の市街地価格指

数の分散分解：賃料指数＞国債金利(10年)＞市

街地価格指数)。このことから、2000年以後(東

京23区モデルの推定期間)の市街地価格指数は、

長期的に賃料指数と国債金利(10年)によって

説明される部分が大きく、地価のファンダメン

タルズによって説明される部分が大きいと考

えられる。 
 

表 5 市街地価格指数の分散分解 

ラグ LP RENT BOND 
2 41.9  54.9  3.2  
4 29.3  67.7  3.0  

10 13.2  68.2  18.6  
20 10.5  48.9  40.6  

 
(3) 長期均衡関係の影響分析 

 ここでは、市街地価格指数、賃料指数、国

債金利(10年)の3変数における長期均衡関係

に着目し、各変数が地価へ及ぼす影響を分析

する。 

 誤差修正項(表3)内の賃料指数と国債金利

(10年)の係数は、市街地価格指数に対する弾

力性を表す。誤差修正項は、長期均衡関係の

状態を想定すると、 111 161.0026.1 ttt BONDRENTLP

に書き換えられる(長期均衡＝0)。 

 従って、賃料指数が1％上昇する場合、市街

地価格指数は、約1.02％上昇する。一方、国

債金利(10年)がパーセント表示として1％上

昇すると、市街地価格指数は、約0.16％下落

する。 

 次に、市街地価格指数を従属変数とする式

の誤差修正項の係数に関して検討する。誤差

修正項の係数は、誤差修正項に対する調整係 
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図2 長期均衡関係からの乖離 

 

図3 2020年までの東京23区における地価変動 

 
 (注) 上記の地価指数は、GDPデフレータで実質化し、物価

の影響を排除したものである。  
表5 2020年までの東京23区における地価指数の予測値(2013h2＝100) 

 
数であり、各変数の値が長期均衡から逸脱す

る場合、長期均衡関係へ回帰する調整速度を

表す(図2参照)。市街地価格指数に対する誤差

修正項の係数は、有意に－0.099を示している。

これは、以上の3変数間の長期均衡関係から乖

離した市街地価格指数が、半期に約10％程度

(年率約20％)の速度で調整されることを表す。

結果として、すべての調整には、5年間を要す

る。特に、図2は、2012年下半期以後の市街地

価格指数が長期均衡関係(中央線)より低い水

準に留まり、今後、5年間で長期均衡関係に向

けて上昇していく可能性を示唆すると考えら

れる。 
 

４．2020年までの東京都住宅地地価の予測 

 図3は、東京23区モデルを用いて2020年まで

の東京都特別区の住宅地地価(地価指数：

2013h2＝100)を予測した結果である(表5は

2013年下半期以降の予測値)。加えて、モデル

のパフォーマンスは、モデルの推定値と実際

値の乖離を表す RMSE％(Root Mean Square 

Percentage Error)で7.74％を示し、良好(5)であ

った。モデルのパフォーマンス検定として、

モデルの全推定期間(2000年上半期－2013年

下半期)に対して、すべてのラグ項に推定値を

逐次代入するファイナルテストを行った(本

研究においては、サンプルデータ数が少ない

ため、事後予測によるパフォーマンス検定が

有用であるとは考え難い)。 

 予測の結果、東京23区の住宅地地価は、2018

年上半期まで上昇をし続けて、ピークに達し、

以後下落する推移を示す。地価指数は2018年

時点で2013年下半期対比で5.3％上昇し、2020

年時点に2013年下半期対比で3.9％上昇する。

2014年の市街地価格指数の水準は、ファンダ

メンタルズから下方向に乖離した水準にある

ため、今後5年間で調整が進むものと考えられ

る。 

 
５．結論 

 本稿では、日本の不動産市場が2001年の不

動産投資信託(J-REIT)の開設によって活性化
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予測

2013h2 2014h1 2014h2 2015h1 2015h2 2016h1 2016h2 2017h1 2017h2 2018h1 2018h2 2019h1 2019h2 2020h1 2020h2

地価指数
(2013h2=100)

100.0 100.6 101.2 101.5 102.0 102.7 103.6 104.4 105.1 105.3 105.2 104.9 104.5 104.1 103.9

変動率
(対前期比)

― 0.6% 0.6% 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 0.9% 0.6% 0.2% -0.1% -0.3% -0.4% -0.3% -0.2%

(注)　1. 変動率(対前期比)は、端数処理前の市街地価格指数予測値をもとに求めているため、図表中の数値は、一部整合しない場合がある。
       2. 上記の地価指数の予測値は、物価の影響を排除した値のもとで予測されたため、物価の影響を含まない。
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されつつあり、デフレ脱却の兆しを示す昨今

の経済状況等によって更に活発化する余地が

あることに着目し、①東京都の地価は理論モ

デル(収益還元モデル)が示唆する要因(賃料、

利子率)によって決定されるという仮説を実

証分析した。分析には、地価、賃料、利子率

間の長期均衡関係を考慮する VEC モデルと

予測誤差の分散分解を用いた。②また、上記

モデルのもとで2020年東京オリンピック開催

までの東京23区の住宅地地価を予測した。 

 結果、以下の2点が明らかになった。第一に、 

2000年以降の東京23区の住宅地地価は、地価

のファンダメンタルズによって説明され、長

期均衡関係のもとで賃料指数の増加関数、国

債金利(10年)の減少関数で、収益性を重視す

る構造になっている。加えて、長期均衡下で

の東京23区の地価は、賃料指数の1％上昇に対

し、1.02％上昇、国債金利(10年)の1％上昇に

対し、0.16％下落する。第二に、東京23区の

地価は、2018年上半期まで上昇しピークを迎

え(2013年対比+5.3％)、以後下落する(2020

年時点で2013年対比+3.9％)。現在の東京23

区の地価水準は、ファンダメンタルズから下

方向に乖離した水準(図2参照)にあるため、今

後5年間で調整が進むものと考えられる。 

 
【注】 

(1) (1)式を将来に向かって解くと以下の過程を経て(2式)にな

る。 
 

R
PDP t

t 1
1
 

  R
R
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1
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R
D

R
D

R
D

R
D

32 111
 

(2) 本稿では、時系列データの構造変化を考慮する単位根検定

であるS-L(Saikkonen-Lutkepohl)検定12)も行い、単位根がな

いことを確認した。 

(3) 共和分検定については、Johansen(1998)を参照されたい。 

(4) 誤差修正項に定数項があるモデルも推定した結果、誤差修

正項の符合条件は、理論モデルと合致しなかった。 

(5) 設備投資、地価等の変動が大きい変数は、一般的にRMSE%

で5～10％以内を目安とする。 
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