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不動産の売買と賃貸は、私人間の契約であることでは共通しているが、契約関係の社会

的性格という点てるは大きく異なる。最大の差異は、売買にあっては買主が次の場面では売

主となるように、取引における立場の互換性が保障されているのに対して、賃貸において

は貸主の立場は固定しており、｛昔主が貸主に置き替わることがないことである。そればか

りか、借主は、借地を返還して貸主を第三者に対する新たな貸主たらしめる、そのような

法律上の立場にある。

旧借地法は「正当の事由」がない限り契約が更新されることを選択の余地のない強行法

としていたので、借地権は、エンドレスに存続することを原則とした。その結果、貸主の

土地所有者としての地位（その権能と利益）がキャピタルゲインの過半を伴って借主に移

転することとなり、その意味で、借主が貸主に成り代わる擬似的な互換現象が見出された。

新借地借家法が創設した定期借地権は、法定更新の制度と訣別した。その結果、言うな

らば互換性がない土地所有者三貸主の「固有の地位jが復活することとなり、売買と賃貸

の本質的な差異が再び顕現することとなる。しかし、このことによって、立法者は、宿命

的に苦しい選択を強いられることとなった。それは、契約当事者の利益の均衡という点で

いかに優れた制度をつくっても、土地所有者が振り向いてくれなければ何も始まらないと

いうことである。土地所有者が貸す気になってはじめて借地関係が形成されるのであって、

その逆ではない。そのため、立法者は、土地所有者の関心を引くように、また警戒心を抱

かせないように腐心せざるを得ないのである。

定期借地権を定めるにあたって、借地権が定期に終了し更新されないこととしたのは論

理上当然であってこれを土地所有者への特別の配慮と考える必要はないが、建物買取請求

権排除の特約を認めたことは政策的な判断によるものであった。加えて、法務省は、「三

点セットの特約jをしなければ定期借地権とならず、登記もできないという公権解釈を通

達で示すことまでした（学説には有力な反対論がある）。立法者はまた、定期借地権終了

時の建物の処理について何らの規定も設けなかったが、これは、民法原則に則り「更地に

して返還」すべきことを間接的に定めたことにほかならないa

定期借地権プームの今日、土地所有者がこれらの配慮を享受して現実に優位に立ってい

ることは確かなようだ。そればかりか、高額の保証金が授受されてもいる。しかし、この

ような貸し手優位の状況がいつまでも続くという保障はない。懸命にして賢明なユーザー

は、やがて土地所有者の聞に競争が起こり、力のある貸し手が借り手にとって受け入れや

すい条件で土地を提供するようになるのを待つだろう。そのようにしてこの制度が定着し

ていくことを、やや長い目で望みたいものである。
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特別論文

ニューヨークの家賃規制と
日本の借家法

八回達夫

ニューヨークの家賃規制は、当然ながら家賃

を規制している。一方、日本の借地借家法は、

契約の更新拒否を制約している。したがって、

この 2つの規制の聞には直接的な関係がないよ

うに見える。しかし、実は、両者は基本的には

同ーの規制であり、類似した経済効果を与えて

いる。このことに着目して、ニューヨークの家

賃規制の現状を解説し、そこから日本における

借家法の改正について学びうる点を導き出すこ

とが本稿の目的である。

ニューヨークの家賃規制に関しては、英文で

も日本語でも、数々の優れた解説や研究があ

るI)。このような先行業績と比べた本稿の特色

は、日本の借家法改正に役立てようという視点

からニューヨークの家賃規制を眺める点にある。

私はこの 6月にニューヨーク市の RentGuide-

lines BoardのExectiveDirectorである Timo-

thy Collins氏に、この観点から直接じっくりと

質問させていただく機会が得られた。本稿では、

この時に伺った氏の見解をも交えて紹介したい。

なお、ニューヨークの家賃規制の場合分けは、

一見複雑なので、英文・日本文を問わず従来の

文献による説明ではわかりにくいきらいがあっ

た。このため本稿の図 1では、この場合分けが

一目でわかるように工夫した。日本の借家法改

正には興味がなく、ニューヨークの家賃規制に

のみ興味がある人にも、この図は役に立つであ

ろう。

第 l節では、ニューヨークの家賃規制の分類

を行う。第2節では、家賃規制の弊害に関する
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従来の研究を紹介する。第3節では、日本の借

家法とニューヨークの家賃規制を比較する。そ

の上で、最後の第4節で、日本の借地法・借家

法改正に役立つ教訓をニューヨークの家賃規制

から導き出すことにする。

lニューヨークの家賃規制の種類

(1）住戸の分類

ニューヨークにおける住戸を、家賃規制の方

式で分類すると、①統制住戸、②安定住戸、お

よび③自由市場住戸の 3種類がある。現在ある

約180万戸の民間賃貸住宅のうち10万戸が統制

住戸でありへ 100万戸が安定住戸であり、 70

万戸が自由市場住戸である。

昨年から、新規家賃が2,000ドル以上に達し

た住戸は、自動的に自由市場住戸になることに

なった。本年からは、現在家賃が2,000ドル以

上で年間所得が25万ドル以上の人が住む住戸に

対しても規制がはずされ自由市場住戸となるこ

とになった。さらに l棟に 6戸未満のアパート

は、以前からすべて自由市場住戸である。

以下では、これら以外の住戸の規制を分類し

よう。すなわち次の 3条件を満たす住戸を考え

る。

(a）住戸のあるビルの 1棟に 6戸以上あり

(b）新規家賃が2,000ドル未満で

( c）現在家賃が2,000ドル未満で居住者の年間所

得が25万ドル未満である。

これら 3条件を満たすアパートは、図 Iのよ

うに規制されている。この図では、アパートのあ



るビルの建設年を縦軸に、現在の借家人の入居

年を横軸に示している。原点は両軸ともに1948

年をとっている。原点を通る右上がりの45。線

より左上方の領域上の組み合わせは存在しない。

この図から明らかなように、統制住戸は1947年

以前に建設された建物にしかなく、 1948年から

1973年までの聞に建設されたものはすべて安定

住戸であり、 1974年以降に建設されたものは原

則的には自由市場住戸である。

①統制住戸

1947年以前に建設されもので、現在の借家人

が1971年以前から現在まで住み続けている住戸

は家賃統制住戸である。

統制住戸では、家主と借家人との聞に家賃に

関する契約は取り交わされない。家賃は個々の

住戸に対して、法律で定められているからであ

る。 MaximumBase Rate (MBR）が各戸に

設定されており、現実の家賃が MBR以下な

らば家主は7.5%の家賃上昇を毎年行うことが

できる。 MBRは2年に 1度改訂される。

統制住戸の家主が借家人を強制退去させうる

理由は、①家賃不払いと②住居内において不法

行為を行うことのみである。なお、このような

図lー住戸の規制形態
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はった・たつお

1943年東京都生まれ。 1966年国

際基督教大学教養学部卒業。ジ

ョンズ・ホプキンズ大学Ph.D.。

ブルッキングス研究所研究員、

埼玉大学助教授、ジョンズ・ホプ

キンズ大学教授等を経て、現在、

大阪大学社会経済研究所教授。

著書：『東京一短集中の経済分

析』（編著、日本経済新聞社）ほか

理由によって家主が退去を申請してから実際に

退去が実行されるまでは、法廷における手続き

が約6か月かかる。

②安定住戸

借家人が統制住戸を1972年以後に自主的にあ

るいは退去によって出た場合には、その住戸は、

自動的に安定住戸となる。このため図 1では、

1947年以前に建てられた建物でも1972年以後に

現在の住人が入居した住戸は安定住戸となって

いる。

家賃安定住戸における賃貸契約は、 1年の場

合と 2年の場合がある。契約更新時における家

賃の上昇率は、 RentGuidelines Board (RGB) 

が決定する最大上昇率以下でなければならない。

1994年6月現在では 1年契約に対して 3%、2

年契約に対して 5%の上昇率が認められている。

この全市一律の上昇率は④家主の維持費用の概

算、＠利子率、 ε借家人の所得、＠空き家率の

4つの要因を総合的に考慮、して、決定される。

この率は毎年7月1日に変更される。なお、借

家人が出ると、次に入る借家人に対しては上の

一律の上昇率プラス 5%の家賃引き上げが認め

られている。

強制退去ができる条件は統制家賃下の住宅と

同じである。

③自由市場住戸

すでに述べたように、（1）項の 3条件のいず、れ

かを満たさない住戸は、すべて自由市場住戸で

ある。

1974年以後に新築された住居も、家主が他を
注：ただし、対象住戸は次の条件を満たしている。

(a）住戸のあるピルの 1棟に6戸以上あり 望まないかぎり、自動的に自由市場住戸になる。
(b）新規家賃が2,000ドル未満で
(c）現在家賃が2.000ドル未満で居住者の年間所得が25万ドル未満ただし、家主が望めば安定住戸とすることがで
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きる。安定住戸とすると、建築後10年間は固定

資産税の軽減措置を得られるので、実際には、

建築された住戸のほとんどがこの期間は安定住

戸となっている。ただし、望んで安定住戸とな

ったものは、後に自由市場住戸に戻ることがで

きるので、通常10年間の税率軽減措置が終わっ

た時に自由市場に戻ることとなる。

新築の空き家率が5%以上になると、すべて

の安定住戸が自由市場住戸となることが決めら

れている。これをチェックするため、 3年置き

に空き家率の大々的な調査が行われる。しかし、

50年間空き家率が 5%以上になったことは今ま

でない。

(2）家賃引き下げ効果

家賃規制は、どの程度家賃を下げる効果があ

ったのだろうか。統制住戸に関しては、 1968年

の NewYork City Housing and Vacancy 

Surveyを用いた Aultand Saba (1990）によ

る研究がある。この研究は、同質の自由市場住

戸に比べて、統制住戸の家賃は41%低かったと

推定している。

安定住戸の現在時点における家賃引き下げ効

果の分析はない。しかし、 RGBのDirectorの

Collins氏によると、現在では、安定住戸の半

分以上において、許容された家賃上限よりも低

い家賃が課せられていると見られているという

ことであった。同氏によれば、正確な計測はさ

れていないが、 3分の 2近くは上限よりも低い

家賃で賃貸が行われていると見る人もいるとい

うことであった。とすれば、それらの住戸につ

いては自由市場住戸の家賃設定が行われている

ことを意味している九すなわち、多くの場合、

安定住戸の許容家賃は市場家賃よりも高く設定

されている。安定住戸の許容家賃が市場家賃よ

り低く設定されている場合にも、新築賃貸住宅

の大部分が自発的に安定住戸となっていること

は、安定家賃が市場家賃からあまり乗離してい

ないことを示唆している。
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2家賃規制の弊害

家賃統制は、一般に①再分配効果と②住宅供

給の抑制効果をもつことが知られている。

家賃規制は、弱者保護を意図した規制である。

対象となる弱者は、比較的低所得の借家人であ

る。しかし、家賃規制は、もともと意図した以

外の再分配効果をも引き起こす。例えば、規制

住戸に住んでいる所得の高い人たちにも大きな

恩恵を与える。その一方で、規制住戸に入れな

い低所得の人は、その思恵、を受けることができ

ない。さらに、低所得者の老人が、自分の老後

を貸家からの家賃収入で支えようとする場合に

も、家賃規制は不利に働く。

ただし、ニューヨークでは、 1棟に 6戸未満

のアパートは、昔から自由市場住戸になってい

るため、低所得の家主に不利が及ぶことはない。

しかしながら、ニューヨークでも高所得者は、

家賃規制から大きな利益を得てきたべただし、

昨年からの改正で、明白な高所得者に対しては、

家賃規制が適用されなくなった。このように、

現在のニューヨークの家賃規制は、望ましくな

い再分配効果を最小限に抑えるさまざまな工夫

をf子っている。

ところで、家賃規制は、いくつかのルートを

通じて賃貸住宅供給を抑制することが、一般論

として従来指摘されてきた。

第 Iに、家賃規制は、新規の住宅建設を抑制

する。

しかし、ニューヨークでは、新築の住戸は原

則的に規制外においているからこの問題は発生

しない。ただし、過去のニューヨークの家賃統

制の歴史では、一度解除した家賃規制を強化し

たことが1969年と74年の 2度あった。このため、

新築の住戸に関しては現在のところ規制がない

が、将来そういう規制強化が復活するかもしれ

ないという不安がある。このことが、新築賃貸

住宅の供給を抑制している可能性がある。

第 2に、家賃が規制されていると、住居の補

修や修理を怠るために、住居が悪化し、住宅の



放棄が起きるといわれている。

このことの証拠として、ニューヨークで70年

以来行われている大量の住宅放棄が挙げられる

ことがある。しかし、家賃規制が行われていな

いニューヨーク以外の都市でもニューヨークと

同様に住宅放棄は行われてきた。したがって、

放棄の理由は、主として、固定資産税が上昇し

たり、借家人の所得が下がったことに帰せられ

るべきかもしれない5）。

第 3に、既存の安定住戸に住んでいる住人が

なかなか出ていかないために、中古の住戸が市

場に出にくいことである。この問題は実際に発

生している。大きな統制住戸に住む老人が、安

いが故に転居せず住み続けるといった不効率が、

規制下では存続している九

このように、ニューヨークでは家賃規制が、

中古の賃貸住宅の供給を抑制している。しかし、

新築住戸を規制外に置いたために、賃貸住宅全

体としては、基本的に十分な供給がある。この

ことが規制の存在にもかかわらず自由市場家賃

の安定をもたらしている根本的な原因になって

いると考えられる。

3 日本の借家法との比較

日本の借家法との関係を検討しよう。ニュー

ヨークの家賃規制は、継続家賃の上昇率に上限

を設けている。しかしそれだけでなく、契約の

更新にも制約を課している。すなわち、安定住

戸の借家人が契約の更新を望む場合に、家主は

それを拒否をすることもできない。もし家主が

契約更新を拒否できるのなら、そうすることに

よって、継続家賃より高い家賃を新規入居者か

らとることができるはずである。その場合、家

賃規制が家賃の上昇率の制限として機能しなく

なり、規制は骨抜きになってしまったであろう。

したがって、ニューヨークの安定住戸は、①家

主が賃貸契約の更新を拒否できないことと、②

継続家賃の上昇率に上限があることとの組み合

わせで成立している。

日本の借家法の主目的は、原則として、家主

による契約の更新の拒否を禁ずることである。

しかし、判例によって、継続家賃の上昇率にも

制約が加えられているη。もし契約の更新時に

家主が市場家賃より高い継続家賃を要求できる

のなら、そうすることによって、借家人を追い

出すことができるから、「契約更新を拒否でき

ない」という規制が尻抜けになってしまう。し

たがって日本の借家法もニューヨークの家賃規

制と同様に、上の規制①と②の組み合わせで成

立している。ニューヨークの家賃規制は②に注

目して名付けられ、日本の借家法は①に注目し

て名付けられているが、両者は、本質的に同じ

規制だということがわかる。

しかしニューヨークの家賃規制の運用は、 3

つの点で日本の借家法と大きく異なっている。

第 1に、安定住戸において許容されている家

賃上限が、多くの場合、自由市場家賃より高く

設定されている。すなわち安定住戸家賃が、市

場家賃からあまり請離していない。

第2に、日本の借家法が新築家屋にも適用さ

れるのに対し、ニューヨークの家賃規制は1973

年以降の新築住戸には原則として適用されず、

それらを自由市場住戸としている。

第3に、ニューヨークでは新築住戸以外にも

まさまざな自由市場住戸が存在する。まず、 1

棟に 6戸未満の住戸しかないビルの場合には、

はじめから家賃規制からはずされている。次に、

2,000ドル以上の新規家賃の住戸が自由市場住

戸となっている。さらには、年収の多い人が住

む住戸も自由市場家賃となっている。

このように見てくると、ニューヨークの家賃

規制は、日本の借家法の規制と本質的に同じ構

造を持っているが、それよりはるかに市場原理

が作動しやすい環境を作っているといえよう。

ニューヨークの家賃規制は、家賃が伺らかの規

制をされているという形をつけるための役割し

か果たしていないとすらいえるかもしれない。

それに対して日本の借家法は、元来の家賃規

制が持つ教科書どおりの弊害を持っていると考

えられる。まず、野口 (1992）が示しているよ
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うに、借地に自宅を持っている人の借地人の平

均所得は自己所有地に自宅を持つ人の所得より、

むしろ高くなっている。このことは、昔から住

んでいる借家人の中にも比較的高所得の人たち

が多く含まれる可能性を示している。さらに、

老人が少数住戸の賃料収入によって生計を支え

ようと思っても、少数住戸のビルに対する借家

法の例外措置がない。

一方で、日本の借家法は、比較的広い面積の

賃貸住宅の供給を減らしている。これを日米比

較によって示してみよう。アメリカでは、全国

的には家賃規制が少なく、ニューヨークのよう

に規制がある場合でも、緩やかである。 1991年

の米国における持ち家住宅の延べ床面積の中位

数は165m' (1, 775平方フィート）であるのに対

し、賃貸住宅の延べ床面積の中位数は、 117ぱ

(1, 255平方フィート）であった。中位数で見る

と、賃貸住宅の広さは、持ち家住宅の71%であ

る。それに対して日本では、 1988年における全

国の持ち家住宅の延べ床面積の中位数は、約97

ばだが、民営借家のそれは、 35ばであったへ

すなわち、賃貸住宅の広さは持ち家住宅の36%

でしかなかった。このように、日米比較で見る

かぎり、日本の賃貸住宅は、極端に小面積の住

宅一一特に単身者や夫婦者を中心とした住宅

の比重が多い。すなわち、面積の比較的広

い賃貸住宅の供給が制限されている。この原因

は、借地借家法にあると考えられよう九

4 借家法改正への教訓

日米両国の規制が本質的に同じ構造を持つと

いうことを認識すると、日本の借家法を改革し

ていく上で、ニューヨークの家賃規制に採用さ

れている工夫から多くを学ぶことができる。

第 1に、新規の賃貸契約に関しては、日本で

も自由市場家賃を原則的に認めるべきであろう。

具体的には、新規の契約に関して「定期借家

権jを導入し、 1年あるいは 2年の契約を認め

るべきである。

第2に、従来からの賃貸契約に関しては、一

6 住宅土地経済 1994年秋季号

定額（例えば月15万円）以上の家賃の住戸に関

しては、契約更新に関する借家人への借家法の

保護をはずすべきである。さらには、 1,000万

円以上の所得の人に対しても、借家法の契約更

新に関する保護の対象外とすべきである。借家

法のねらいが「弱者」の保護であるという論者

にとっても、 15万円以上の家賃の住戸に住んだ

り1,000万円以上の所得の人たちをその対象か

らはずすのは当然のことであろう。

借家法の緩和は、広い面積を持つ借家の建設

を促し、転居率を高め、借家の供給を増やして

くれる。仮に現行の非弾力的な借家法を一挙に

大改革することは難しいとしても、それを徐々

に緩和していく上で、ニューヨークの家賃規制

の経験は大いに参考になりそうである。

＊この報告は、 1994年 5月から 6月にかけての「米国

都市居住・高齢者住宅事情調査団」への参加によって

可能になった。この調査団を組織された方々および団

員の方々に感謝したい。また、ニューヨーク市の Rent

Guidlines Boardの TimothyCollins氏にもお礼を申

し上げる。さらに貴重な資料をご教示くださった三菱

総合研究所の久米良昭氏、東京工業大学の福井秀夫助

教授、および建設省の渡辺直行住宅経済対策官にお礼

を申し上げたい。

｝王

1) 例えば、 U S. HUD (1991）、浅見（1992）、下総

(1994）、林（1982）、望月（1987）等がある。

2) ちなみに1981年には、統制住宅は28.5万戸であっ

た。 Stegman(1993, p. 3）参照。

3) ただし、 Pollakowski(1989）の研究によれば、

1987年に安定化住戸は、もしそれが自由市場住戸で

あった場合に比べて、 11%家賃が低かったことが示

されている。 1987年は不動産ブームの最中であり、

Rent Guidelines Boardが決定する最大上昇率が市場

の家賃の上昇率に追いつかなかったからかもしれな

し〉。

4) Ault and Saba (1990）およびPollakowski

(1989）参照。

5) Moon and Stotsky (1991）は、 1978年から87年ま

での期間、ニューヨーク市における統制住戸および

安定住戸の質の変化を観察し、住戸が長期間規制下

にあるほど、その質が悪化する傾向があることを示

している。なお、この研究では家賃規制のほかに、

住戸の立地やビルの高さ、あるいは建設年等の要因

をコントロールした上で分析が行われている。

6) Rydell et. al目（1981）は、全米の家賃規制を持つ都



市と持たない都市を比較することによって、家賃規

制が転居を抑制することを示している。

なお、家賃規制は、さまざまな「やみ市場」を発

生させることが従来指摘されてきた。例えば、家賃

規制下の住戸では、やみでまた貸しが行われやすい

という問題がある。

過去においてこれは大きな問題であった。現在で

は、また貸しは許されているが、この期間は最大 2

年間と定められている。元貸しとまた貸しの家賃は

等しくなければならず、また貸しによって利潤を得

ることは許可されていない。ただし家具付きの場合

には10%までの割り増しが認められている。実際に

はまた貸しの際に規定以上の追加料金を取っている

可能性はあるが、実態はよくわかっていない。

7) 岩田（1976、77)および福井（1994）参照。

8) U. S. HUD and DOC (1993, p.94, p.152）および総

務庁統計局 (1991,pp. 134 135）参照。

9) ただし、森本（1993）は、床面積当たりの家賃が、

床面積が大きくなるほど下がるデータを示すことに

よって、借地借家法が、広い面積の借家の供給を阻

害していないと主張する。しかし、床面積当たり建

築コストも床面積が大きくなれば下がるし、床面積

の広い住戸は、狭い住戸より平均すれば駅から遠く

に位置している可能性がある。したがって、これら

の要因を計量経済学的にコントロールした上でなけ

れば、このデータをもって、借地借家法の効果を示

しているとは言い切れないだろう（ただし、日米間

の相対的な賃貸住宅面積の違いを、借家法以外にも

説明する要因があれば、森本論文に対するこの批判

と同様の批判が、上の日米比較に対しでもできるこ

とは言うまでもない）。
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工ディトリアル・ノート

本号には、広い意味での、リス 値を最大化するならば、安全資産 第4に、（JD式に基づいて観察さ

ク・プレミアム計測に関する論文 に関しては、その収益率と消費者 れるリスク・プレミアムに対応す

が2編、公的住宅ローンに対する の主観的割引率、相対的リスク回 るaの値を求めると、日本の場合

需要を分析する論文 1編が掲載さ 避度、期待された実質消費増加率 もアメリカの場合も、株式、土地

れている。いずれも、厳密な理論 の平均と分散の聞に明示的な関係 のいずれについても異常に大きい。

モデルに基づき、厳密な統計的手 が成立する（（7）式）。他方、危険 すなわち「リスク・プレミアム・

法を駆使した、水準の高い実証的 資産の期待収益率は、安全資産の パズル」の存在が再確認される。

研究である。おのおの使用されて 場合と同じ諸要因プラス危険資産 最後に、消費行動に習慣性と耐久

いる統計データの出所に注意しつ の収益率と消費の増加率の共分散 性を導入することによってパズル

つ、熟読して戴きたい。 に規定されることになる（（9）式）。 を減殺することの可能性が考察さ

＊＊＊  
したがってまた、上記両資産の期 れる。本論文の結論は、日本の消

待収益率の差、すなわち危険資産 費者はおおむね「消費に基づく資

第 I論文は岩田氏による「リス のリスク・プレミアムは、相対的 産資本評価モデル」と整合的な行

ク・プレミアムと消費」である。 なリスク回避度、消費増加率と超 動をとっており、したがって危険

今回の不況において、資産価格低 過収益率の聞の相関係数、消費増 資産の超過収益率の上昇（低下）

下の家計消費に対する悪影響がよ 加率の標準偏差、超過収益率の標 は、消費の増加（減少）を伴うと

く論じられる。いわゆる「負の資 準偏差によって規定される（（JD いうことである。

産効果jである。しかしながら、 式）。

より厳密に考えるならば、消費者 岩田論文の後半は、これらの関
＊ ＊ ＊ 

は異時点聞にわたる消費ノfターン 係式を実証的に吟味することにあ 第2論文は森泉氏による「日本

と資産選択とを同時に最適決定す てられる。まず（7）式の吟味が、利 の公的住宅金融における信用割当

るのであるから、消費者にとって 付電々債を安全資産の例として、 とローン需要jである。わが国の

の資産価格の均衡値と彼の消費水 行われる。具体的には相対的リス 個人住宅購入において公的住宅金

準との関係は因果関係ではなく、 ク回避度aの値に0.5, 1' 2を 融の占める役割の大きいことは誰

同時決定的な相関関係にあるもの 想定して（7）式により主観的割引率 でも認めるところであろう。 PH

と言わなければならなし当。岩田論 を求めると、それはアメリカにお を住宅価格、 Hを住宅購入量、

文は「消費に基づく資本資産評価 いての類似の計算結果よりも W。を家計の初期保有資産額とす

モデ、ルjと呼ばれるものを理論モ 1.5～6%ほど低くなる。問題な れば、家計の公的住宅ローンへの

デルとし、 1956-89年のわが国の のは、 aの値がし 2のとき割引 需要額L＊はLホ＝PHH Woによっ

データを用いて、上述の関係を実 率がマイナスになることである。 て定義され、それはWo,PHのほ

証的に分析したものである。同時 次に（9）式の実証としては、消費 かに恒常所得、借入利子率、家計

に同氏の1991年論文（本誌同年秋 増加率を株式あるいは土地という の諸属性の関数とされる。しかし

季号）で論じられた「リスク・プ 危険資産の超過収益率の上に回帰 L＊という需要はそのまま実現す

レミアム・パズルJの問題が再び させることが試みられ、正の相関 るのではなく、同じような諸変数

取り上げられる。 関係が明らかとなる。 に依存する信用制約工とL＊のうち、

「相対的リスク回避度一定Jの 第 3に、資産保有者をタイプ別 より小さいほうが実現することに

効用関数を仮定し、異時点、間予算 に分類した上で、各関係式の妥当 なる。森泉論文は、ローン需要関

制約の下で期待効用の割引現在価 性が検討される。 数Lホ（・）と信用制約関数［（・）を

8 住宅土地経済 1994年秋季号



switching regressionの手法によ

り同時に推定するとともに、ある

家計が信用割当を受ける（L＊＞工

であること）確率を示す関数を、

プロビット分析によって推定する

という野心的な試みを実行する。

データとしては、「東京圏マン

ション入居者動向調査J(1988 

1990年）の個票データが用いられ、

有効な標本数は1,143である。諸

計測し（ただし、住宅金融公庫の
＊ ＊＊  

ローンを部分的に利用することに

第 3論文は田辺氏による「マン 伴う調整を加える）、それと代替

ションのへドニック価格と超過収 的な資産の収益率の差として、マ

益率の計測」である。住宅の価格 ンション資産の超過収益率を計測

形成の分析において厄介な問題は、 してみると、それの正負両方向に

それが資産としての側面を持って おいての変動はかなり大きく、住

いることである。住宅資産の収益 宅投資の短期的リスクが大である

率を計測することは、住宅投資へ ことを示している。

の資金配分が効率的か否かを検証 一方、住宅価格指数論そのもの

説明変数データの作成については、 するための重要なステップである。 としてみれば、品質調整済み指数

種々の工夫がなされている。諸関 しかしながら、住宅の価格は本来、 は昭和60、61年度においては昭和

数のパラメーター推定結果とそれ 立地特性その他の住宅属性にも依 59年度より低下していたことが明

の解析から、次のような諸結論が 存して決定されるので、純粋の住 らかになる（図 2）。また昭和田

導かれる。（1）信用割当を受ける家 宅価格変動を計測するためには、 年度価格を基準とし、品質調整済

計の割合の全標本平均は約26%で これら諸属性による影響を制御し み価格指数を用いて住宅の理論価

あるが、若年世帯ほどその割合が なければならない。ここで登場す 格を計算し、それの年収倍率を求

高い。（2）職業の差による影響とし るのが、へドニック・アプローチ めるならば、昭和62年度以降でも

ては、自営業等のほうが勤労者よ である。田辺論文は、まずこのへ それが5倍前後の水準にとどまつ

りも信用割当を受ける確率が2倍 ドニック・アプローチによって特 ているという興味深い結果が示さ

近くも高い。（3）信用割当を受けた 定年次の特定住宅の価格を説明す れている（図 4）。

家計についてのローン需要削減額 る回帰方程式（半対数型を想定） 従来のこの種の分析（例えば、

は約33%である。（4）信用割当が存 を推定し、その方程式の説明変数 伊藤・慶野、 1992）では、超過収

在することによって、ローン需要 の中に含まれる年次ダミー変数の 益率（リスク・プレミアム）の時

の諸説明変数に対する弾性値はか 係数値をもって住宅価格の品質調 系列が得られたところで、住宅市

なり低下させられる。（5）信用制約 整済み変化率と考えるという手法 場の情報効率性の検証に進むこと

関数は各説明変数の変化に対して、 を採用している。その際用いられ が通例なのであるが、著者はこの

住宅価格に対するものを除いてか るデータは、 1984 1992年度の 面では慎重であり、標本数が9個

なりに非弾力的である。附したが 「住宅金融公庫融資利用者調査報 しかないので、その方向への強い

って信用割当の制約を緩和するた 告」のマンション関連個票データ 言及は差し控えている。しかしな

めの有効な手段は住宅価格を低下 の埼玉、千葉両県分である。 がら、超過収益率の計測というと

させることである。 その結果、 1987年度以降の品質 ころまででも、田辺氏は貴重なデ

以上から知られるように、森泉 調整済み住宅価格指数は無調整の ータへのアクセスが可能であると

論文は、わが国の個人住宅資本形 ぞれの70%前後であるが、両者は いう利点を生かしつつ、正確かつ

成において公的住宅金融が果たす 類似の動きをしていることが明ら 透明な方法論で分析を進め、興味

役割の大きさと限界を包括的に分 かとなる。価格変動によるキャピ 深い結果を得ている。住宅資産分

析した業績として貴重な知見を与 タル・ゲインに住宅の帰属家賃を 析への重要なー貢献である。

えるものと高く評価される。 加えて、住宅資産の l年収益率を (N. S) 
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リスク・プレミアムと消費

岩田一政

はじめに

1990年代に入ってから資産価格が大幅に下落

し、企業の設備行動、家計の消費行動にマイナ

スの影響を与えているといわれている。その大

きさについてさまざまな計測が行われている。

本稿の目的は、「消費に基づく資本資産市場評

価モデル」（CCAPM）を用いて、日本におけ

る個人消費と危険資産である株式や土地の価格

との関係を調べることにある。

資産価格の下落が消費に与える「逆資産効

果」については、通常、株価、地価など資産価

格の変動によって消費がどのような影響をうけ

るかという「富効果jの大きさを計測するとい

うアプローチがとられることが多い。しかし、

本稿は「消費に基づく資本資産評価モデル」を

用いて消費と危険資産の関係を明らかにしよう

とするものである。このアプローチにおいては、

資産価格と通時的な最適消費ノfターンの決定を

消費者の主体的な均衡条件から導出する。すな

わち、資産の価格は資産保有者による異時点聞

の最適な消費配分の必要条件を示すオイラ一方

程式を満たす必要がある。例えば、「相対的な

リスク回避度が一定である効用関数」（CRRA)

を前提にすると、個人消費の増加率と危険資産

の期待収益率が一定の関係にあることを示すこ

とができる。この理論的フレームワークの下で

は、資産価格の変動が消費に影響を与える効果

を問題にするというよりも、消費の変動と資産

価格との同時決定メカニズムが解明されること

10 住宅土地経済 1994年秋季号

になる。換言すると、人々は、将来の最適な消

費計画を立てる際に、同時に最適なポートフォ

リオ選択を行っているのであり、資産価格の大

幅な変動の背後には、消費増加率の変動がある

はずだと考えるのである。

本稿での検討結果によれば、日本の家計は、

一応「消費に基づく資本資産評価モデル」と整

合的な消費行動、資産選択行動をとっているこ

とが明らかとなった。しかし、危険資産の「リ

スク・プレミアムjが理論的に想定される値よ

りも大きすぎるという「リスク・プレミアム・

パズル」が存在しており、そのパズルがなぜ発

生するのか解明されていない。ここで「リス

ク・プレミアム」とは、株式や土地といった危

険資産の収益率と安全資産の収益率の差で、資

産保有者がリスクを負うことと引き換えに要求

するプレミアムである。メラ＝プレスコット

(1985）は、「均衡景気循環論」で用いた「日盛

り調べ」手法（既存の実証研究で計測されてい

るパラメーターをモデルに与え、モデルの均衡

値と現実の値との議離の度合いを調べる手法）

を用いて株式の収益率と安全資産の収益率の差

である「リスク・プレミアム」の大きさを計測

し、一定のリスク回避度を前提とした場合に、

現実のリスク・プレミアムの値が理論値を大き

く上回ることを見いだした。そして、この希離

幅が大きすぎることを株式の「リスク・プレミ

アム・パズルJと呼んだ。その後、多くの理論

的、実証的検討が行われてきているが、なおパ

ズルは解かれていない。さらに、日本の場合に



は、消費者の消費行動には、理論モデルでは説

明できない遅れがあり、消費の習慣性・耐久性

を考慮したモデルを考えることが重要でトあると

の示唆が得られたI）。

lモデル

本稿では、グロスマンニシラー（1982）、ブ

リーデン（1986）、マンキュー＝ゼルデス

(1990）が用いた「消費に基づく資本資産評価

モデル」を用いて日本における危険資産（株式、

土地）のリスク・プレミアムと消費の関係を考

察することにしたい。

まず、消費者は、時聞を通じて期待効用関数

の割引現在価値を最大化するよう行動すると仮

定する。

MAX:Elい U(Ct+s)ds (1) 

ここでCは1人当たり消費、 U(C）は瞬時的な

効用関数、 ρは将来の消費に関する主観的な割

引率（時間選好率）、 Eは期待値を示すオペレ

ーターである。

さらに効用関数は、以下のような「相対的な

リスク回避度一定J(CRRA）の形をしている

と仮定する。

U(C）＝去 (2) 

ここでaは、 O<aなる定数であり、 1に等しい

場合には、対数で表した効用関数に等しくなる。

このとき、「相対的なリスク回避度」 R(W)

は、以下のように定義され、（2）式を用いると、

その値は、

R(W）＝ーCU"(C)/U'(C)=a (3) 

で、 aに等しいことがわかる。また、異時点聞

の消費の代替弾力性は一定であり、（l/a）に等

しい。

また、消費者の予算制約は、

A出エ（Ai+Y1-C1)(l + R1,1+s) (4) 

である。ここでAhYi、R1,1+sは、それぞれ資

産残高、労働所得、 t期から（ t + s）期間にか

けての資産の収益率を示している。

いわた・かずまさ

1946年東京都生まれ。 1970年東

京大学教養学科卒業。経済企画

庁経済研究所主任研究官、 OECD

経済統計局財政金融政策課を経

て、現在、東京大学教養学部教

授。

著書 「国際経済学」（新世社）、

「現代金融論J（日本評論社）ほ

力、

資産保有者が、最適な消費を行うための 1階

の条件（オイラ一方程式）は、ダイナミック・

プログラミングの手法を用いることにより、予

算制約の下で個人が通時的な最適化を行う主体

的な均衡条件として得ることができる。

U'(C ） ρs 
E1[ 1 s e (1+Rt,t+s)]=1 

U'(C1) 
(5) 

(i）安全資産の場合

まず、資産が安全資産であるケースを取り上

げよう。ここでは安全資産の収益率は、時間に

ついて確定的な関数であり、他方、 C山は確率

変数であると仮定する。（5）式をCtの近傍でテイ

ラー展開すると、 R1+sはS→Oのとき、瞬時的な

増分がR1に等しいことを考慮すると、以下の式

が得られる

U"I Ct)dCt U"'(C1)(dC )2 
E加吋宏子十（1/2) U'(Ct) t十R1]

=l十ρ （6)

この式は、 sの長さをさまざまにとることによ

って利子率の期間構造を示す式として用いるこ

とも可能である。プリーデン（1986）は、 3次

の項までのテイラー展開を行うことによって利

子率の期間構造の問題を論じている九

さらに同じ式を連続時間モデルから導出する

ことも可能である。将来の消費と危険資産の収

益が、「伊藤の確率過程」に従うとすれば、そ

の積も「伊藤の確率過程」に従うはずである。

そこでU'(C山）（1+Rぃ＋s）に「伊藤のレンマ」

を直接適用し、両辺をU’（Ci)(1 +Rt, t+s）で割る

ことによって、ただちに（6）式を得ることができ

る3）。

さて、安全資産の収益率は、「相対的なリス
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ク回避度」の定義を用いると、

Rt=aEt[dCt/Ct] 

一（l/2)a(l十a)VAR(dCt/Ct）＋ρ （7) 

と書き表すことができる。

なお、確率変数［C山／Ct］が対数正規分布をす

ると仮定する場合には、消費の増加率

[U'( Ct+n) /U'( Ct)]= ( C日／Ct)-aの平均値と分散

り上げよう。この場合には、 Ct悼とRぃ＋sが確

率変数となる。 2つの確率変数の積を含む上の

式をCtの近傍でテイラー展開すると、

r U Ct)dC U"'(Ct)(dCt)2 
Et[l＋~持苧t +(1/2) 

L U' Ct) U'( Ct) 

U"(Ct)dCtR 
十Rt十 t]=l＋ρ

U’（Ct) 
(8) 

から、この式とほぽ等しい式をただちに求める が得られる。

ことができる九 ここで「相対的なリスク回避度」の定義を用

(7）式から明らかなように、「消費に基づく資 いると、消費と危険資産の期待収益率の関係を

本資産評価モデル」において、「相対的なリス 得ることができる。

ク回避度」が一定であるような効用関数を用い

ると安全資産の収益率は、

①消費者の主観的な割引率、

②「相対的なリスク回避度」、

③期待された実質消費増加率の平均値、分散

の3つの要因によって決定されることになる。

ここで注目されることは、他の事情を一定と

すれば、期待された消費増加率の高い経済（右

辺第 I項）、あるいは時間選好率の高い経済

（右辺第 3項）においては、安全資産の収益率

も高くなるという正の関係があることである。

なぜ、時間選好率と安全資産の収益率の聞に正

の関係があるのか。それは、時間選好率が高い

場合には、現在の消費を抑制し、利子生み資産

を保有させるためには利子率はより高くなけれ

ばならないからである。

また、期待された消費増加率と安全資産の実

質収益率が正の関係をもっ理由は、現在の消費

水準が一定であったとして、将来の消費水準が

上昇することによって消費の限界効用が低下す

るので（7）式が成立するためには安全資産の収益

率はより高くなる必要があるからである。

逆に、期待された消費増加率の分散（右辺第

2項）と安全資産の実質収益率が負に関係をも

つのは、将来の消費について不確実性が高いと

すれば、安全資産保有による利得の価値が高く

評価されるからである。

(ii）危険資産の場合

次に、 Rが危険資産の収益率である場合を取
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Et(Rt）二aEt(dCt/Ct)

(l/2)a(l +a)V AR(dC1/Ct) 

+aCOV(Rt,dCt/Ct) ＋ρ （9) 

(9）式の危険資産の収益率は、

①消費者の主観的な割引率、

②相対的なリスク回避度、

③消費増加率の平均値と分散、

④危険資産の収益率と消費の増加率の共分散

の要因によって決定されることになる。この共

分散の値の有無が、安全資産保有者と危険資産

保有者との消費行動の差をもたらすことになる。

第2節の実証分析では、この共分散が大きな役

割を演ずることになる。

(9）式は、任意の l資産、］資産について成立

している。したがって、任意の 2つの資産の期

待収益率の差は、

Et(Rl Ri)=aCOV(Rl-RI, dCt/Ct) (10) 

と書き表すことができる。

(10）式は、個人の資産保有者のみならず集計量

としての消費についても成立していることが証

明されている（グロスマン＝シラー、 1982）。

このとき、集計量としての相対的なリスク回避

度は、各個人のリスク回避度の加重平均として

表すことができる。

ここで、 i資産が危険資産でその収益率が

R[I1, i資産が安全資産でその収益率が闘であ

ったとしよう。すると（10）式の左辺は、危険資産

保有のリスク・プレミアムを示すことになる。

すなわち、



Et(Rf-Rl)=aCOR(Rf-Ri, dCt/Ct) 

S(dCt/Ct)S(Rf-RD (II) 

と書き表すことができる。ここでCORは相関

係数、 Sは標準偏差を示している。

この式からリスク・プレミアムは、

①相対的なリスク回避度

②消費増加率と超過利益率の間の相関係数

③消費増加率の標準偏差

④超過収益率の標準偏差

によって決定されることがわかる。時間選好率

は、危険資産と安全資産について共通で、あるた

めにリスク・プレミアムの決定要因とはならな

いことが、ジェンセンの不等式を用いたリス

ク・プレミアムの上限値の決定要因（岩田、

1991) と異なる点である。

2実証分析

現実に日本の資産保有者が、「消費に基づく

資本資産評価モデル」と整合的な消費行動、資

産選択行動をとっているとすれば、（9）式に示さ

れるように危険資産の価格が大幅に変動してい

る背後で、消費増加率も正の相聞を保ちながら

大きく変動しているはずである。また、（7）式に

示されるように、安全資産の実質収益率と主観

的な割引率（時間選好率）は、消費増加率とそ

の分散と「相対的なリスク回避度」が所与であ

れば、 1対 1の対応関係があるはずである。危

険資産の「リスク・プレミアム」が高すぎると

いう現象は、実は安全資産の収益率が低すぎる

いう合理的期待が成立しているとの仮定の下で

検討を行うことにしよう。現実の 1人当たり実

質消費増加率の平均値や分散は現実のデータが

利用可能で、あり、安全資産の収益率も安全資産

として確定利付債券を取り上げることにすれば、

観察が可能で、ある。さらに「相対的なリスク回

避度」が、例えばゼ、ロから 2程度の値をとると

すれば、消費者の主観的な割引率（時間選好

率）を（7）式から求めることができる。

表 1には、日本とアメリカにおける1956年か

ら1989年にかけての安全資産の実質収益率（日

本は利付電々債、アメリカは10年物国債の金利

から個人消費デフレーターの上昇率を差し引い

た値）、国民所得ベースでの I人当たり実質個

人消費の増加率の平均値と分散の値が示されて

いる。実質個人消費について理論的には、耐久

消費財の支出の代わりに耐久消費財が提供する

サービスを消費に含めることが望ましいが、そ

うした調整は行っていない。さらに、「相対的

なリスク回避度」として0.5、 l、2を想定し

た場合の時間選好率引7）式に基づいて計算した

値も示されている。

この表から、まず第 1に日本のほうがアメリ

カよりも時間選好率が1.5～ 6%程度低いこと

がみてとれる。日米聞の貯蓄率の差や土地価格

の差は、時間選好率の違いによるところが大き

いとされることが多いが、ここでの結果はそう

した仮説と整合的であるといえる。

しかし、意外な結果は、日本の時間選好率に

結果として発生しているとする論者もいる。そ ついて「相対的なリスク回避度Jが1近傍であ

こで、日本においても安全資産
表1一日本とアメリカにおける安全資産の実質収益率と時間選好率

の実質収益率が低すぎるかどう (1956-1989年）

か、安全資産の実質収益率と時

間選好率の検討をすることにし

ょう。

(1）安全資産の実質収益率は低

すぎるか？

まず、期待された消費増加率

日本

アメリカ

安全資産の

実質収益率

0.0304 

0.0300 

と現実の消費増加率が等しいと 出所：岩田（1991)

l人当たり実質消費増加率 リスク 時間

平均値 分散 回避度 選好率

0.0544 0.000948 0.5 0.0039 

-0.0231 

2 -0.0756 

。.0237 0.000265 0.5 0. 0183 

0.0066 

2 -0.0166 
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ったとしてもマイナスになっていることである。

また、アメリカについても「相対的なリスク回

避度jが2以上の場合には、マイナスになって

いる。「リスク・プレミアム・パズル」は、危

険資産の収益率が高すぎることに原因があるば

かりでなく、安全資産の収益率が低すぎること

に原因があるとする論者もいる（エプスタイン

＝ジン、 1987）。

この計測結果は、真の安全資産の実質収益率

は何かという問題を改めて提起するものといえ

よう。おそらく、購買力の保証された「インデ

ックス債」の実質収益率を用いることがより適

切であろうが、日本ではそうした債券は存在し

ていない。また、ここでの計算では、個人消費

デフレーターの現実の上昇率をインフレ期待の

近似値として用いていること、安全資産として

長期の債券の利子率を用いていることにそもそ

も問題があるともいえる。確定利付債券であっ

てもインフレのリスクから逃れることはできず、

その収益率は、インフレ率と実質消費との共分

散の値によって影響を受ける可能性があるから

である。

しかし、消費関数を用いて危険資産（人的資

本）と安全資産の収益率を計測した小川一夫の

計測結果（竹中・小川、 1988）によると、日本

の安全資産の実質収益率は、 3.48% （計測期間

1970～1983年）であり、利付電々債の実質収益

避度」が 2の下で7.6%ものプレミアムつきで

将来の消費を評価するといった事態は考えにく

いであろう。いずれにしても、時間選好率が大

幅なマイナスの値をとることがないためには、

安全資産の実質収益率はもっと大きくなければ

ならない。

(2）消費と危険資産の超過収益（リスク・プレミ

アム）の関係

次に、個人消費と危険資産の関係について前

節（9）式で示される結果が成立しているかどうか

確かめることにしよう。現実に、消費増加率を

危険資産の超過収益（リスク・プレミアム）で

回帰すると明らかに正の相関関係が観察される。

表2から1956～92年にかけての期間に、 l人

当たり実質消費増加率と株式、土地の（実質）

超過収益の聞に正の相関があり、危険資産に10

%の超過収益が存在する場合には、株式の場合

は0.5%、土地の場合には1.75%の消費増加率

の変化があることがみてとれる。これは無視で

きない大きさである。

(3）資産保有者の分類

ここでの結果はマクロ的な関係をみたもので

あるが、ミクロ的にみると、現実の経済にはさ

まざまな資産保有者が存在している。危険資産

をそもそも保有していない個人もいれば、流動

率と大きな差異はない。また、小川

はアメリカの安全資産の実質収益率

についても4.0%との計測結果を得

ている。日本よりやや高いが、「相対

的リスク回避度」が2以上の場合に、

時間選好率がマイナスになることに

変わりがない。

表2一実質消費増加率と危険資産の超過収益の相関関係
(1956-1992年）

他方、時間選好率が、マイナスで

あることは、消費が成長する技術の

存在する経済においておかしくない

とする立場をとることも可能である

（コヒアラコ夕、 1990）。しかし、日

本の場合のように「相対的リスク回
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国民所得ベースの 1人当たり実質消費

被説明変数 定数項 超過収益の係数

株式

( t値）

0.0471 

(1.59) 

0.0538 

(2.24) 

土地 0. 0384 0. 1752 

( ti直） (1.48) (4.23) 

第5分位と第2分位の 1世帯当たり実質消費増加率の差

被説明変数 定数項 超過収益の係数（ 1期前）

株式 0.0179 0.1241 

( t値） (-0.20) (1.40) 

土地

( t値）

0.0277 
(-0.31) 

0.2656 
(1.69) 

相関係数

0.354 

0.582 

相関係数

0.260 

0.307 



性の制約の下にある個人も存在している。後者

の個人については、そもそもオイラ一方程式（5)

式が成立していないと考えられる。前者につい

ては、（7）式は成立していても、（9）式は成立して

いない。そこで資産保有者を、次の 3つの種類

に分類した上で分析を進めることが有用であろ

フ。

①流動性制約が大きい個人

②もっぱら安全資産を保有している個人

③安全資産と危険資産を保有している個人

まず、①の流動性制約下にある個人について

は、小川の計測によれば、日本の家計の23%程

度を占めている（竹中・小川、 1988）。これら

の個人については、そもそも（5）式で示される最

適な消費を行うための 1階の条件は満たされて

おらず、端点解になっていると考えられる。

②のカテゴリーに属する個人については、危

険資産の価格変動があっても消費増加率には変

化が生じないはずである。ただし、データの制

約上②のカテゴリーに属する個人が、どの程度

の割合を占めているか確かめることができない。

③のカテゴリーに属する個人についても、デ

表3一日本の家計の所得分布別株式保有（1989年度）

II III 

株式保有額：全世帯 31.6 67 .3 57.5 
勤労者世帯 11. 7 15.3 28.0 

IV 

ータの制約上特定することはできない。しかし、

この③のカテゴリーに属する個人は、第 1節で

述べたモデルの対象となり、危険資産価格の変

動は消費増加率の変動と正の関係をもっている

はずである。すなわち、③のカテゴリーに属す

る個人のみを分析対象とすれば、消費と危険資

産の超過収益とはより大きな相関関係を示すは

ずである。

現実に日本の家計がどの程度の危険資産を保

有しているかをみたものが、表3～5である。

本稿では、危険資産として株式と土地を取り上

げているが、データの制約上土地の代理変数と

して住宅資産を用いることにする。

表3には、十分位所得階級別株式保有が示さ

れている。日本では、株式保有金額は少ないも

ののかなりの低所得階級でも株式を保有してい

る。これは、全世帯、勤労者世帯でも共通して

いる。しかし年間収入1,100万円を越える所得

層については、貯蓄額が2,000～3,000万円であ

り、株式保有金額が大きく、株式を保有してい

る家計の比率も43%程度とかなり高くなってい

る。第9、10分位の所得階級に属する個人は、

( 1世帯当たり：万円）

v VI VII 明II IX x 
78.2 75.1 75.1 115.8 174.0 224.5 854.0 
40.2 62.7 72.4 109.2 140. 7 195.6 622. 7 

貯蓄額．全世帯 595.0 695.6 674.0 712.2 824.4 852.3 1,032.2 1,216.3 1,454.0 2,894.0 
勤労者世帯 337.1 421.1 517.3 617.8 681.5 778.7 942.9 1,049.0 1,278.7 2,115.2 

株式保有家計の比率：全世帯 6.3 10.1 11.5 13.4 16.8 19.0 23.1 27.2 31.7 42.6 
勤労者世帯 3.9 7.8 11.2 13.1 18.4 20.7 24.3 27.5 32.2 42.5 

出所：総務庁統計局 r全国消費実態調査』（1989年度、第3巻「主要耐久消費財・貯蓄・負債： 2人以上の普通世帯」）
注：株式保有は、株式・株式投資信託の保有額。時価評価（平成元年11月現在）。

所得分布は、 I（～298万円）、 II(298～380）、 111(380～450）、 IV(450～514）、 V(514～590）、 Vl(590～665）、刊（665～763）、川（763－、895）、
IX(895～1.100）、 X(l,100～）

表4一日本の家計の所得分布別住宅資産保有（1989年度） ( 1世帯当たり：万円）

II III IV v VI 羽l VIII IX x 
住宅資産：全世帯 240.3 233.8 242.0 329.9 338.8 364.4 440.4 506.5 583.6 1. 222. 6 

勤労者世待 113.2 151. 9 190.6 247.4 273.1 317.0 390.5 426.9 505.0 777. 7 

現住居の資産・全世帯 211.4 208.6 215.9 289.8 294.8 318.3 378.8 434.4 488.3 911. 7 
勤労者世帯 102.4 138.3 174.9 220.4 243.0 280.6 344.4 381. 7 435. 7 636. 7 

現在居以外の資産：全世帯 28.9 25.2 26.0 40.1 44.0 46.1 61.5 72.0 95.3 310.9 
勤労者世帯 10.8 13.5 15. 7 27.0 30.1 36.4 46.1 45.2 69.4 141.5 

出所：総務庁統計局 r全国消費実態調査』（1989年度第8巻「資料編：その3家計資産（1) (2）」）
注・所得分布［全世帯：勤労者世帯］は、 I（～294万円：～346万円）、 II(294～376 : 346～420）、 111(376～450:420～484）、 IX(450～510: 

484～543）、 v(510～586: 543～602）、 Vl(586～660: 602～680）、刊（660～759:680～764）、 V皿（759～890: 764～886）、 IX(890～1,100 ; 
880～1,050）、 x(1,100～； 1.050～） 
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明らかに③のカテゴリーに分類してよいであろ

つ。

表4には、十分位所得階級別住宅資産保有が

示されている。ここでも、少額ではあるが低所

得層の個人も現住居以外の (1世帯当たり）住

宅資産を保有している。しかし、 1,000万円以

上の年間所得階級に属する個人の現住居以外の

l世帯当たり住宅資産はかなり多額である。表

5には、世帯属性別の住宅資産保有頻度分布が

示されている。勤労者世帯の78%は何らかの住

宅資産を保有しており、年収1,500万円以上の

所得層では、現住居以外の住宅資産保有者の比

率は30%程度となっている。また、高齢者の場

合も、現住居以外の住宅資産保有比率は27%と

かなり高い。

(4）リスク・プレミアムの決定因とパズルの存在

以上のような危険資産の保有状況を前提にし

た上で、マクロ的には、（lD式で示されるリス

ク・プレミアムの決定要因は、現実のデータに

どの程度照応しているか検討することにしよう。

表 6には、戦後の日本とアメリカにおける

(1956～89年）危険資産の超過収益、 1人当た

り実質消費増加率と超過収益（実質）の標準偏

差と相関係数（したがって、共分散）の値が計

表5 世帯別住宅資産保有の頻度分布（1989年度）

算されている。この現実に観察される値から理

論モデルと整合的なリスク回避度を求めること

ができる。理論的なリスク回避度の値は、株式

91.6、土地66.9と極めて大きい。アメリカの場

合も株式は55.7であるが、土地は1319.2と異常

に高い。アメリカに関するマンキュウ＝ゼルデ

ス（1990）の計測によると、「相対的なリスク

回避度」の値は100.4とやはり大きい。

日本の場合には、 1人当たり消費増加率、株

式超過収益の標準偏差は、ともにアメリカを上

回っている。その結果、 2つの変数の聞の共分

散は、アメリカの 2倍程度である。しかし、同

時に、株式のリスク・プレミアムもアメリカよ

りもかなり大きいために「相対的なリスク回避

度」の値は、ほぽ等しくなっている。アメリカ

の土地の超過収益と消費増加率の相関係数はあ

まりに小さいために「相対的なリスク回避度」

は極めて大きい値をとっている。

いずれにしても戦後日本とアメリカのデータ

をみるかぎり、「相対的なリスク回避度」の値

は、異常に大きい。「相対的なリスク回避度」

が資産需要関数の推定から得られる O～2の値

であったとすれば、リスク・プレミアムは、も

っと小さな値（日本なら 2～3%、アメリカな

ら1%程度）をとるべきである。戦後日本とア

( 1万分比）

住宅資産 現住居の資産 現住居以外の資産

勤労者世帯：夫婦共働き：平均

年収1,500万円以上

高齢者世帯：有業者有り

有り なし

7, 789 

9,508 

9,274 

2,211 

491 

726 

有り

7.434 

9.249 

9, 124 

出所．総務庁統計局 r全国消費実態調査報告』（1989年度、第8巻「資料編その 3家計資産（2）」）

表6一「相対的なリスク回避度」の理論値：アメリカと日本の比較

危険資産の超過収益 相関係数 標準偏差 標準偏差
(ER) (dC/C, ER) (dC/C) (ER) 

日本（1956～89年） 株式 0.1301 0.2535 0.0306 0 .1834 

土地 0.0956 0.5266 0.0306 0.0890 

アメリカ（1956～89年） 株式 0.0278 0.2320 。.0163 0 .1320 

土地 0.0343 0.0324 0. 0163 0. 0494 

アメリカ（1946～88年，参考） 0.080 0.26 0.021 0.148 

出所：経済企画庁経済研究所 r国民経済計算年報」、日本証券研究所『株式投資収益率’92」

なし 有り

2.566 1,343 

751 2.931 

876 2,669 

共分散
(dC/C, ER) 

0. 00142 
0.00143 

0.00049 
0.00003 

0.00079 

注：日本、アメリカ（1956～89年）は、筆者の計算による。アメリカ（参考）は、マンキュウェゼノレテ・ス（1990年）による。
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なし

8,657 

7,069 

7,331 

リスク回避度

91.6 
66.9 
55. 7 

1,319.2 
100.4 



メリカの経済において、明らかに「リスク・プ

レミアム・パズル」が存在するといってよい。

換言すると、危険資産の超過収益の大きさに比

べて消費増加率と超過収益の聞の共分散はあま

りにd、さいといえる。

しかし、マクロ・データを用いることの問題

は、個人消費の中に株式を保有せず、もっぱら

安全資産を保有している人々の消費や流動性制

約の下にある家計の消費も含まれていることで

ある。換言すると、株式を多く保有している家

計では、消費増加率の変動および消費増加率と

超過収益率の相関係数の値がその他の家計より

もはるかに大きい可能性がある。

(5）危険資産保有者の行動と消費の習慣性と耐久

’性

マンキュウ＝ゼ、ルデス（1990）は、株式保有

者と株式非保有者の聞で、株式の超過収益と消

費増加率の聞の共分散に有意な差があることを

アメリカ家計のサーベイ・データを用いて論じ

ている。表7には、その結果が示されている。

株式保有者の場合には、非保有者と比べて超過

収益と消費増加率の相関係数が5倍程度あり、

消費増加率の標準偏差も大きい。この結果、モ

デルから予想される「相対的なリスク回避度」

は、 35.2と非保有者の261.5よりも有意に小さ

なイ直をとっている。「リスク・プレミアム・パ

ズル」が解消したわけではないが、現実に危険

資産のリスクを負担しようとする個人の場合に

は、「相対的なリスク回避度」の値が大幅に低

下していることは注目される。しかし、彼らの

用いたデータにおいて消費は、食料消費に限ら

れていることが一つの問題である。

日本には、マンキュウ＝ゼルデスが用いた株

式保有者と非保有者を区別したサーベイ・デー

タは存在していない。そこで、危険資産をかな

り多く保有していると考えられる家計調査報告

における第5分位の所得階級に属する家計と主

として安全資産を保有していると考えられる第

2分位の所得階級に属する家計の消費行動を比

べることにした。第 1分位に属する家計は、流

動性制約の下にある可能性が強いので第2分位

の家計を取り上げることにした。また、本来は

第10分位や第9分位の所得階級に属する家計を

対象とすることが望ましいが、データが1980年

以降しか利用可能でないため第5分位の家計を

第2分位の家計と比べることにした。

表8と表9にその結果が示されている。株式

については、全世帯を対象とした場合に、「相

対的なリスク回避度」は、第5分位の家計のほ

うが明らかに小さく、マクロの消費を用いた結

果とも整合的である。他方、勤労者世帯を対象

とした場合には、有意な差異は観察されない。

さらに土地の場合には、第 5分位と第 2分位の

家計の聞で「相対的なリスク回避度」は、むし

ろ逆転している。

図1および図2には、危険資産の超過収益と

消費増加率の動きが示されている。マクロの消

費の場合も、消費増加率は危険資産の収益率の

動きにやや遅れて変動している。とりわけ第5

分位の家計については、 1973～74年にかけて消

費増加率の遅れが目立つている。この時期の消

費内容を調べてみると自動車関係費や交際費が

1974年に入ってからも大きな伸びを示している。

消費については、ポートブォリオ選択行動と異

なり、 f可らかの’情性iがf動いているようである。

表7ーアメリカにおける株式保有者と株式非保有者のリスク回避度

株式超過収益 相関係数 標準偏差 標準偏差 共分散
リスク回避度

(ER) (dC/C, ER) (dC/C) (ER) (dC/C, ER) 

全世帯 0.080 0.26 0.021 0.148 0.00080 100.4 

株式非保有者 0.080 0.10 0.020 0.148 0.00305 261. 9 

株式保有者 0.080 0.49 0.032 0.148 0.00227 35.2 

出所：マンキュウ＝ゼ／レテ’ス（1990)
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表8 株式の収益とリスク回避度

株式超過収益 相関係数 標準偏差 標準偏差 共分散
リスク回避度

(ER) (dC/C, ER) (dC/C) (ER) (dC/C, ER) 

国民所得ベースの消費（1956～92年） 0.1000 0.3540 0. 0310 0.2034 0.00223 45.5 

第 5分位の消費（1964～92年） 0.0801 0 .1986 0.0583 0.2007 0.00232 34.5 

1期前のER 0.0940 0.3504 0. 0583 0.1874 0.00382 24.6 

第 2分位の消費(1964～92年） 0.0801 0.1564 0. 0430 0.2007 0.00135 59.3 

1期前のER 0.0940 0.1199 0.0430 0 .1874 0.00097 97.3 

出所・総務庁『家計調査年報』、経済企画庁経済研究所『国民経済計算年報』、日本証券研究所『株式収益率’92』

注・第5分位、第2分位の消費は、全世帯を対象としている。

〔参考aー勤労者世帯の消費〕

株式超過収益 相関係数 標準偏差 標準偏差 共分散
リスク回避度

(ER) (dC/C, ER) (dC/C) (ER) (dC/C, ER) 

第 5分位の消費（1964～92年） 0. 0801 0.1143 0.0539 0.2007 0.00124 64.6 
l期前のER 0.0940 0.3505 0.0539 0 .1874 0.00354 26.6 

第 2分位の消費（1964～92年） 0. 0801 0 .1663 0.0385 0.2007 0. 00128 62.6 
1期前のER 0.0940 0 .1105 0.0385 0 .1874 0.00080 117 .5 

出所：表8に同じ

表9－土地の超過収益とリスク回避度

土地超過収益 相関係数 標準偏差 標準偏差 共分散
リスク回避度

(ER) (dC/C, ER) (dC/C) (ER) (dC/C, ER) 

国民所得ベースの消費(1956～92年） 0.0805 0.5817 0. 0310 0.1028 0.00185 43.5 

第 5分位の消費（1964～92年） 0. 0741 0.0967 0.0583 0 .1121 0.00063 117目4
l期前のER 0.0806 0 .4152 0.0583 0 .1034 0.00250 32.2 

第 2分位の消費(1964～92年） 0.0741 0.2970 0. 0430 0 .1121 0.00143 51. 7 
l期前のER 0.0806 0.0825 0.0430 0.1034 0.00037 219.6 

出所．経済企画庁経済研究所 r国民経済計算年報」、日本証券研究所「株式収益率’92』

〔参考b一勤労者世帯の消費〕

土地超過収益 相関係数 標準偏差 標準偏差 共分散
リスク回避度

(ER) (dC/C, ER) (dC/C) (ER) (dC/C, ER) 

第 5分位の消費(1964～92年） 0. 0741 0.0941 0.0539 0 .1121 0. 00057 130.2 
1期前のER 0.0806 0.4153 0.0539 0 .1034 0.00232 34.8 

第 2分位の消費(1964～92年） 0. 0741 0.3884 0.0385 0.1121 0.00168 44.2 
1期前のER 0.0806 0.0750 0. 0385 0.1034 0.00030 270.5 

出所：総務庁「家計調査年報』、経済企画庁経済研究所 r国民経済計算年報」

すなわち、資産価格が大幅に下落しても消費は

すぐには減らすことができないか（習慣性仮

説）、あるいは、耐久消費財の提供するサービ

スに見られるように消費を減少させる必要がな

い（耐久性仮説）ような選好を消費者がもって

いる可能性がある。

に過去の消費が現在の消費に影響を及ぽしてい

るとすれば、消費増加率と関係があるのは、当

期の超過収益ばかりでなく、それ以前の超過収

益の動きも影響を与える可能性が出てくるとい

うことになる。

ファーソン＝コンスタンチニデス（1991）は、

消費の習慣性と耐久性を取り入れた非フォン・

ノイマン型効用関数のオイラ一方程式を用いて、

アメリカにおいては消費の習慣性が消費の遅れ

をもたらす主な原因であったと論じている。仮
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そこで超過収益として 1期前の数字を用いて

「相対的なリスク回避度」を計算してみた。表

8、表9に示された結果によれば、株式、土地

のいずれについても第5分位の消費増加率と超

過収益との相関係数が高く、第 2分位よりも

「相対的なリスク回避度jは明らかに低下して



図l 危険資産の超過収益と消費増加率
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場合には 5%の有意水準で有

意である。ただし、危険資産

の収益率については 1期前の

数字を用いている。株式の場

合には、計測された係数が

0.12であり、土地の場合には

0.27である。今回の株価下落

局面（1990～92年）において、

71%株式の超過収益が低下し

たので、第5分位の家計の消

費増加率は、この 3年間に第

2分位の家計に比べて8.4%

減少したことを意味している。

また、土地については、超過

収益の係数が0.27と株式より

も大きいが、土地超過収益の

下落率は31%であるため、第

5分位の家計の消費増加率は、

第2分位の家計と比べてやは

り8.4%減少したことがわか

る。

ただし、以上の結論は、資

産保有者が、超過収益がプラ

スとマイナスの場合で対称的

な行動をとると仮定している。

1964 1970 1975 1980 1985 
O年 損失をおかす場合と利益を得

一一株式一一一第5分位の消費増加率

一一土地 一ー一第2分位の消費増加率

いる。もとより消費の習慣性、耐久性のテスト

はより厳格な計量手法による分析が必要である

ことはいうまでもない。

最後に、第5分位の家計と第 2分位の家計の

消費増加率の差を危険資産の収益率で説明した

回帰式の結果が表2に示されている。仮に、第

5分位と第2分位の家計に消費増加率と危険資

産の超過収益との聞の共分散に有意な差がなけ

れば、危険資産の超過収益にかかる係数はゼ、ロ

になるはずである。得られた結果は、株価の超

過収益については10%の有意水準、土地価格の

る場合では、リスク回避度が

変化する可能性もある。損失

をおかす場合に、資産保有者

がより臆病になるとすれば、上述した消費への

マイナス効果はより大きなものとなることが予

想される。資産保有者が、損失に対して近視眼

的な行動をとるというモデルは、ベナルチニタ

ーラー（1993）によって論じられているが、計

量的な計測を行うに至っていない。

むすび

本稿での検討結果によると、穏やかな形では

あるが日本経済において消費者は、「消費に基

づく資産資本評価モデルjと整合的な消費行動、

リスク・プレミアムと消費 19 



資産選択行動をとっているといえる。それは、

消費と危険資産の収益率の正の相関関係や危険

資産保有者と危険資産非保有者との間で、消費

行動の違いが観察されるからである。しかし、

同時に「消費に基づく資本資産評価モデル」を

用いた場合、戦後の日本およびアメリカ経済に

おいて危険資産の「リスク・プレミアム・パズ

ル」が存在していることが明らかとなった。こ

のことは、危険資産の超過収益の大きさに比べ

て消費増加率と超過収益の共分散があまりに小

さいことを意味している。また、両国において、

時間選好率が正であるかぎり、安全資産の実質

収益率が低すぎることも明らかとなった。今回

の資産価格急落期においても、危険資産を多く

保有している家計の消費増加率は、安全資産を

多く保有している家計と比べてより大幅に鈍化

している。より注目すべきは、日本の場合には、

消費について習慣性ないしは消費の耐久性に基

づく遅れが観察されることである。消費の習慣

性・耐久性を取り入れたモデルによって、消費

と資産価格の関係についてさらに検討すること

は将来の課題である。

2主

1) 日本経済において株式、土地について「リスク・

プレミアム・パズル」が存在することは、ジェンセ

ンの不等式を用いて確かめることができる（岩田、

1991、参照）。ここで土地、株式の実質収益率は、岩

田 (1991) と同じく、キャピタル・ゲイン（実現、

未実現を問わない）とインカム・ゲインの和から個

人消費デフレーターの増加率を差し号｜いたものであ

る。また、土地価格の上昇率としては、日米両国の

データ・ベースをそろえるために、国民資産負債残

高表における土地の調整勘定の値を前年の土地価値

で割った値を用いている。日本の場合、調整勘定の

値は、公示地価の変化に基づく土地価値の変化額に

ほぼ等しいが、土地の利用形態の変化による土地価

値の変化も含まれていることに注意すべきである。

2) ただし、消費増加率が対数正規分布をしており、

しかも相対的リスク回避度が一定であるような効用

関数を仮定する場合には、注 3）で示すように利子

率は満期までの期間にかかわりなく一定となる。

3) ブラウン運動をする確率過程の一般化として「デ

イフュージョン」過程がある。ブラウン運動をする

確率変数の平均値（トレンド）と分散（浮動性）が、

それぞれ現在の状態xに依存するとき、「ディフュー
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ジョンj過程にあるという。さらに、平均値と分散

が現在の状態xのみならず、時間 tにも依存してい

る場合に、「伊藤の確率過程」にあるという。「伊藤

の確率過程」は、 xを確率変数とすれば、

dx=μ(x,t)dt＋σ（x,t)dw 
と表すことができる。ここでW は、標準化されたブ

ラウン運動（ヴィーナ一過程）であり、その増分dw

は、平均値ゼロ、分散はdtに等しい。

4) 1人当たり消費の増加率が対数正規分布をする場

合には、（5）式は以下のように書き表すことができる。
E,[(C山／c,)-•]=E,[e aμ＋同町＇ l店］

=eps /(1 + Rt+s) 
ここで平均値は消費の増加率に aをかけたものに等

しく、分散は消費の増加率の分散にazをかけたものに

等しいという関係を用いている。

上の式の両辺の対数をとると

R,=aE,[dCt/Ct] (l/2)a2V AR(dCt/Ct) + p 

が得られる。（7）式とは、分散の項目においてa(a+1) 

がかかっているのに対してここで‘はazがかかっている

ことのみが異なっている。
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日本の公的住宅金融における
信用割当とローン需要

森泉陽子

はじめに

家計の住宅購入は初期保有資産と住宅ローン

で行われるのが通常であるので、どれだけ借入

をすることができるかは住宅購入にとって決定

的要因となる。特に初期資産の少ないはじめて

住宅を購入する一次取得者にとって、どれほど

借入ができるかは重要である。この点に関して

日本では公的住宅金融の果たす役割は大きい。

しかし、周知のように公的住宅金融では借入の

際にいくつかの制約（信用制約）が存在し、家

計は必ずしも望むだけ借入をすることはできな

い。このような状況を信用割当されると呼ぶな

らば、信用割当されるか否かによって住宅ロー

ン額は相違し、したがって、住宅購入量の大き

さも相違してくる。

本稿では、一次取得者のうちどれほどの割合

の家計が、公的住宅金融市場で信用割当に直面

しているかを明らかにし、日本における公的住

宅金融の役割を検討する。また、公的住宅金融

市場ではどのような家計が制約にあう確率が高

いかをみる。

以上の目的のために、まず、信用割当の存在

を考慮にいれた一次取得者の公的住宅ローンの

需要関数を推定する。公的住宅ローン需要関数

の推定にあたっては、単純に観測されたデータ

を用いることはできない。すなわち、現実に観

察される公的住宅ローン借入額は必ずしも公的

住宅ローン需要量（額）ではないからである。

家計が借入の限度いっぱいに借りている場合に

は、それは借入限度額に等しく、限度いっぱい

に借りていない場合に限りローン需要量（額）

に等しい。よって、単純にローン借入額をロー

ン需要額として用いると推定されたパラメータ

ーはバイアスを持つことになる。そこで、偏り

のないパラメーター推定値を得るためには、住

宅ローン需要は信用制約から分離して推定され

なくてはならない。各家計が限度いっぱい借り

ているか否かが明らかになれば、限度いっぱい

借りている家計とそうではない家計とを分けて

住宅ローン需要関数を推定すれば、後者のそれ

が住宅ローン需要関数となる。以下では、公的

住宅金融からのみ借入を行っている場合は、公

的住宅ローン市場では信用制約に拘束されずに

望むだけ借入をしていると定義し、一方、民間

住宅金融機関からも融資を受けている場合は、

公的住宅金融市場で信用制約に拘束され、よっ

て信用割当されていると定義した。この基準に

よって標本を分離して推定を行った。

公的住宅金融は複数種類あり、各公的住宅金

融ごとに借入条件、借入上限が異なる。総借入

限度額はどの公的住宅金融を利用するかによっ

ても異なるが、所得水準、貯蓄額、住宅購入額、

等々によって相違してくる。さらに、各公的金

融機関の借入限度の条件は、明示されている条

件のほかに返済不能歴、銀行ローンの滞納など

も考慮、に入れられる。よって、以下のモデルの

中には、個別の公的住宅借入ではなく、公的住

宅借入全体を組み入れているので、公的信用制

約関数も推定される。
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需要関数と信用制約関数を分離して推定した

後、信用割当の存在がローン需要に及ぼす影響

を、制約が存在しない場合のローン需要の弾力

性と、制約が存在する場合のそれを比較するこ

とによって把握した。信用制約を受けている場

合の制約の大きさを、制約に直面している家計

が制約に直面しない場合のローン額を推定する

ことで測った。信用制約を決めている諸条件の

強さは、信用制約の弾力性、割当される確率の

弾力性で示した。

以下では、住宅需要関数、信用制約関数の推

定をf子うにあたって、ミクロデータを用いて、

先に述べた基準で標本を信用制約に拘束されて

いる家計とされていない家計に分離して推定を

行った。標本分離を行わずに推定する方法もあ

るが、この場合には標本分離の基準に関する問

題点は回避されるかもしれないが、尤度関数が

有界ではないことが多いという問題点がある。

したがって、標本分離をあらかじめ行って推定

を行った。

従来の分析との関連を述べると、ローンの需

要と借入限度（信用制約）を明確に区別して推

定を行った分析に Avery(1982）がある。彼

はローン需要関数と信用制約関数（ローン供給

関数）を同時推定したが、彼のローン需要は自

動車ローンが中心である。住宅ローン需要関数

の推定で標本分離を行わないことによるバイア

スを考慮、したものはなかった。理論的観点では

Jones (1993）が簡潔に述べたように、従来の

分析では、家計の住宅ローン額は最適住宅購入

行動から内生的に導出されるのではなくて、家

計が借りることのできる最大限度までの額、す

なわち、借入上限額に等しいと仮定された。よ

って、これらの分析で推定されたローン需要関

数は需要関数ではなくて、ローン需要関数と信

用制約関数のミックスであるといえる。本分析

では、住宅需要量（額）は、公的金融機関によ

って与えられている信用制約の枠内で、家計の

最適住宅購入行動から導出される。ここでは、

信用割当は住宅ローン需要が借入限度額をこえ
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る場合に生じることになる。

本稿の構成は以下のとおりである。 1節では

住宅ローン需要関数が導出され、また、日本にお

ける住宅ローンの特徴が述べられる。 2節では

実証モデルが示され、 3節では用いられたデー

タと変数の説明がなされる。推定結果は 4節で

与えられ、最後に結論が記述される。

l公的住宅ローン需要関数の導出

住宅ローン需要量を家計の最適住宅購入行動

から導出するために、家計の住宅購入を記述し

た Ranny(1981）のモデルを援用する。

Rannyモデルでは、家計は確実性の世界に

おいて、諸価格、生涯所得、初期資産を所与と

して、生涯効用を最大にする。このときに、家

計は望むだけ借入れることはできないという借

入の信用制約に直面する。貸手は明示的に、あ

るいは暗黙裡に信用制約を課す。信用制約のも

とでの生涯効用最大化行動によって、家計はあ

る時点において購入する住宅の大きさを決定す

る。家計は住宅購入を初期手持ち資金と借入に

より賄うので、同時に家計が住宅購入に際し借

入れる資金の額も決定する。

さらに、本稿では、異なった借入利子率と借

入条件を持った 2つのローン市場が存在すると

仮定する。 1つはより低い金利で借入条件も緩

いが、借入れることのできるローン額は限られ

ている。家計はまず、借入利子率の低く、借入

条件の緩いローンを借り、それでも希望する資

金額を調達できない場合には、借入利子率がよ

り高く、借入条件がより厳しいローンを組むも

のと仮定する。

日本において、上述の 2つの住宅ローンは、

公的住宅ローンと民間住宅ローンに対応する。

日本では公的住宅ローンは家計が住宅を購入す

る際には非常に重要な役割を果たしている。公

的ローンは国あるいは地方自治体の補助を受け

ているので、民間住宅ローンよりも低い金利で

ローンを提供することができる。

公的住宅ローンの貸出残高は住宅ローン残高



全体の約40%を占めている。両住宅ローンの金

利は基本的には政府によって規制されている。

公的住宅ローンは民間のそれより約2%近く低

利で貸出されるが、貸出限度額は制限されてい

る。典型的な公的住宅金融機関である住宅金融

公庫（GHLC）では、所得、頭金の条件がある。

また、貸出金利、貸出上限額は家計の所得、職

業、地域、住宅の広さ、構造等によって相違す

る。基本的には返済額の月収に占める割合は20

%以下、あるいは、融資の限度額は購入物件価

額の 8割以下であることが要求されるが、将来

の返済に支障をきたすおそれの有無を総合的に

判断するので、例えば、他の金融機関からの借

入も含め全返済額を考慮、して、住宅金融公庫の

貸出額が決定される。さらに、銀行ローンの滞

納なども考慮に入れられる九

公的住宅金融の他の例は、勤労者財産形成貯

蓄（財形）による融資である。勤務先で給与から

天引き貯蓄をしていて、残高が50万円以上あれ

ば、その貯蓄残高の10倍まで借入れることがで

きる。財形は公庫もしくは雇用促進事業団が融

資を行うので、民間金融機関より低利で貸出す

ことができる。貸出上限額は4,000万円である

が、購入物件価額の 8割までである。すなわち、

頭金は購入額の 2割以上必要であるということ

である。このほかにも公的住宅金融としては、年

金福祉事業団、地方公共団体による融資がある。

以上でみたように、家計はそれぞれの経済的、

社会的属性によって、あるいは購入する住宅の

属性によって、異なった借入限度額に直面して

いる。上述したように、公的住宅金融は民間の

それよりも条件が緩やかであるので、まず借入

条件の緩やかである公的住宅金融から借入を行

い、望む住宅ローン需要額を賄えない場合に、

民間金融機関から借入を行うという家計の行動

は合理的である。よって、公的住宅金融機関の

みならず民間金融機関からも借入を行っている

家計は公的住宅金融市場で信用割当されている

といってよいであろう。

しかしながら、上述のケース以外でも公的金

もりいずみ・ょうこ
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融市場で信用割当されていることはある。例え

ば、住宅建物が公的住宅金融の融資条件を満た

さない場合がある。①狭い住宅（40あるいは50

d以下）、あるいは②広い住宅（240m＇以上）、

③一定額以上の高額物件、④その他（ 5階以下

など）である。このケースは本稿での信用割当

の概念と若干異なり、まったく借入れることが

できない場合である九この場合には次の 2通

りのケースがある。第 lは、家計は公的住宅金

融で借入ができないが、民間金融からも借入れ

ないで、自己資金のみで住宅購入をする。第2

は民間金融からのみ借りて住宅購入を行う。デ

ータからみると、第 1のケースでは先の①～③

に妥当するサンプルはなかった。④については

データからは判定できない。よって、第 1のケ

ースについてはサンプルはないとした。第2の

ケースの中では、住宅金融公庫融資の除外対象

となっている②、③にあてはまるサンプルはな

かった。①にあてはまるサンプルは 4件あった。

しかしながら、これらは対象とするサンプルの

約0.3% (4/1143）であるので、このケースを

除外して推定を行ってもバイアスはほとんどな

いであろうと判断した。

一方、公的住宅ローンのみを利用して住宅を

購入した場合でも割当されていることはありう

る。例えば、所得が低く、頭金の蓄積も十分で

はない場合には、民間住宅金融市場でも割当さ

れるので、このような家計は公的住宅ローンし

か利用できない。このようなことが生じるのは、

公的信用制約と民間のそれとが一致しているた

めである。したがって、このような場合には、

収入に占める全住宅ローン返済額の割合（返済
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割合）は公的金融が制約として課している最大

比率（25%）を上回っているであろう九本分

析で利用したデータでは返済割合は制約の割合

を上回っていないことが確認されている。よっ

て、このケースは排除されていると考えてよい

であろう。

また、住宅購入計画を持ちながら公的住宅金

融市場において割当され、かつ、民間住宅金融

市場でも割当されるので、住宅購入を行わない

場合がある。このケースを除外して住宅ローン

需要を推定すると sampleselectionによるバ

イアスが生じる可能性がある。本分析で用いた

データは、住宅購入計画を持ちながら購入でき

なかった家計の情報を伝えることはできない。

よって、購入した家計の住宅ローン需要関数の

みを推定することによって、 sampleselection 

のバイアスのテストをすることはできない。し

かしながら、 Dynarskiand Sheffrin (1985) 

が住宅需要関数の推定では持ち家家計のみを用

いても、第一次取得者に限定すればバイアスは

最小であると報告しているので、住宅購入がロ

ーンと初期資産（頭金）で行われるとすれば、

このことはローン需要関数についてもあてはま

ると考える。

以上で述べた理由により、公的住宅金融およ

び民間住宅金融の双方から借入を行っている家

計は公的住宅金融市場で割当されていると仮定

してもよいであろう。さて、 PHを住宅価格、

Hを住宅購入量、 W。を家計の初期保有資産額

とし、公的住宅金融の需要関数L＊をL*=PHH

- W。と定義すると、 L＊は次式のようになる。

L*=L*(Yp, Wo, PH, r, z) (1) 

ここで、 ypは生涯（恒常）所得、 rは借入利

子率、 zは家計の属性である。

次に、信用制約を定式化する。典型的な信用

制約は返済割合の上限と頭金の最低額の設定で

ある。前者は返済額Rの月収（現在所得） yに

占める割合が一定比率θ以下という次の制約式

で表現される。

後者の制約は、

Woミ（1一α）PHH (3) 

で表される。ここで、 αは公的金融が許す最大

の融資比率である。公的融資では（2）式ないし（3)

式、あるいはそれらの組み合わせを明示的に課

したり、あるいは暗黙裡にチェックする。

これらの制約のほかに、各公的金融には絶対

額で借入限度が存在する。以上より、信用制約

は各公的住宅金融で明示されている（2）式および

(3）式に関する条件のほかに、前述したように、

他の金融機関からの返済滞納、過去の返済不能

歴など、総合的返済能力で決められる。これら

のデモグラフィック要因や制度的要因をZとす

ると、信用制約関数Eは次のように表現できる。

[=[(y, Wo, r, zlα，θ） (4) 

以下では、（2）式または（3）式が有効（binding)

であるとき、家計は公的住宅金融市場で信用割

当されると定義する。このことは、すなわち、

L*>Lの場合に信用割当されることを意味する。

信用割当にあわない場合（L＊ζ ［）には、家計

は望むだけ借入ができ、このときの家計の公的

ローン借入額はL＊であり、信用割当される場

合（L* > ［）の家計の公的ローン借入額はEと

なる。したがって、実際にデータから観察され

るローン額Lはmin(L*, ［）である。家計は、

公的住宅ローン需要が借入限度を越えた場合に

民間住宅金融機関から調達する。よって、モデ

ルは以下のように表すことができる。

{L*=L*(Yp, Wo, P山） iff L*::::[ 

工＝［（y,Wo, r, z) その他
(5) 

2実証モデル

民間金融機関からも借りている家計は、公的

住宅金融市場では信用制約に拘束され信用割当

され、 Li*>L1、となる。他方、公的金融のみ

から借りている家計は信用制約に拘束されるこ

となく、すなわち、信用割当されることなく十

分望むだけ資金調達ができるので、 L*<Lと

なる。したがって、家計が公的住宅金融市場で

R三二θy (2) 信用割当されるか否かの基準はU-L1に依存
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する。これは公的金融機関が割当をするか否か

の決定関数でもある。

実証テストに用いるモデルは標本分離を民間

金融機関から借入しているか否かで分離する以

下の switchingregression modelである。（5)

式に擾乱項を加えてモデルを定式化すると、

L=fUニバ；xii十U1iiff U<L 
, lL= P'~Xzi 十Uzi その他

ここで、 X1,X2 （ベクトル）は、それぞれ、ロ

ーン需要、信用制約を説明する外生変数であり、

P'1, P'z （ベクトル）は推定パラメーターである。

U1, Uzは標準正規分布に従う。信用割当される

か否かの基準関数I＊は

I*= y'Z1 U1 

ここで、

_ pi;x11一説Xu U21-u日

y'Z1一 σ ,U「一示一

であり、 σ2=Var( u21 u11）でbある。信用割当さ

れるか否か（I=l,0）の夕、ミ一変数は、以下の

ように定義される。

L=l if U1三三／Zi(UミL)

I1=0 その他（Li*ζL) (9) 

よって、割当を受けずに最適ローン額を達成で

きる（すなわち、民間金融機関から借入をしな

い）家計は、

φ（y'Z1) 
L1＝β1X11＋σ1 u l一φ（y'Z1)

3用いたデータと変数の定義

本分析で用いられたデータは「東京圏マンシ

ョン入居者動向調査」（HSC、アーバンハウジ

ング調査）の1988～1990年の個票データである。

この調査では各年次で約800の標本を含み、マ

ンションの購入価格、購入時期、大きさ、およ

び家計の購入時点での経済状況あるいは家計の

諸特性について回答を得ている。標本分離のた

めの十分な標本数を確保するために、 3年次

(1988～1990）をプールして用いた。欠損値お

よび斉合的ではないサンプルを排除し、最終的

に1,880サンプルが得られた。さらに、前述し

(7) た理由により、サンプルセレクションのパイア

スを小さくするために住宅の第一次取得者のみ

(6) 

(8) 
のサンプルを用いた。結果として標本数は

1,143となった。 HSCデータに加えて、 3年間

の消費者物価指数を「消費者物価指数統計jか

ら得て、住宅価額、頭金、所得、住宅価格、利

子率をデフレートした。

次に、持ち家住宅のユニットプライスPHを

求めるために、 PH二Pl:P1o-rlを用いた。ここで、

pkは1m＇当たりの建築費、 P1は同じく地価で

ある。yに関しては、Horioka(1988）が用いた数

値と同じ値を用いる。すなわち、y=0.3。pkに

ついては、 1m＇当たりの鉄筋コンクリート構造

の建築費を「建築統計年報」から使用し、 P1に

であり、信用割当を受ける（すなわち、民間金 ついては、「地価公示」から 1ぱ当たりの地価

）
 

O
U
 

l
 
（
 

融機関からも借入をしている）家計では、

ゆIy'Z1) 
L1=P'2X21－σ去料支キ＋ε21 (ID zu <JJ y'Z1l 

となる。ここで、 εII，ε21は新しい誤差項であり、

ゆと φはおのおの標準正規確率密度関数と分布

関数である。

以下では、 φは家計が公的住宅金融市場で借

入を制約され、公的住宅金融市場で信用割当さ

れる確率を示すので信用割当関数と呼ぶ。以上

のモデルを、 εII，ε21の分散の不均一性を考慮、に

入れ、 switchingregression modelの2段階推

定方法で推定する。

を用いた。 pkは県ベースのデータであり、P1は

市町村ベースのデータである。

データでは家計の初期保有資産は把握できな

いが、頭金のデータは利用できる。よって、本

分析では家計は購入時にすべての貯蓄額を使用

した後に、はじめて住宅ローンを借りると仮定

する九この仮定は一次取得者についてはあて

はまるであろう。以下では、頭金の額を初期保

有資産額として用いる。

Wo二家計の初期資産総額、すなわち頭金。

Wh＝過去の所得から蓄積されたライフサイ

クルの富であり、例えば、定期預金、債券、証
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券を含む。さらに退職金も含まれるo ＊は逆

数である。

Ratel ＝消費者物価指数で割り号｜かれた実質

の公的住宅金融貸出利子率で、住宅金融公庫の

基準金利を用いた。

恒常所得あるいは現在可処分所得の推計では、

住宅取得の税優遇措置を考慮、しなくてはならな

い。第 1に、持ち家の帰属家賃は控除されるので、

この点を考慮しなくてはならないが、帰属家賃

に関するデータは入手できない。第2に、ローン

返済額の一定額までの税控除の処理がある。し

かし、この税優遇措置は数年限りであるので、こ

の効果は恒常所得の計算には考慮、されていない。

yp二税引き前’恒常所得。Goodmanand Kawai 

(1982）に従って、 ypは家計全体の所得をさまざ

まな家計の属性（年齢、職業、資産など）で回

帰して得られる。税引き後の所得はデータが入

手できないので、税引き前の所得を用いた九

ypの推定結果は

Yp= 773.9+41.SAGE 0.270AGE2+ 
( 5.9) (6.7) (-3.8) 

399.4Duml +510.9Dum2+0.066Wh 
(5.4) (6.4) (8.3) 

ここで、（ ）内は tf直であり、 AGE,AGE2は

世帯主年齢とその 2乗であり、 Duml,Dum2は

職業による恒常所得の相違の効果を考慮するた

めに導入された、以下で定義されるダミー変数

である。職業のカテゴリーは、勤労者、個人業

種または自由業、その他の 3種類である。

臥1ml=1世帯主の職業が勤労者の場合、そ

れ以外は 0。

Dum2= 1世帯主の職業が個人業種、自由業

の場合、それ以外は O。

住宅購入に際して贈与、遺産を受けた場合と

そうではない場合では、住宅ローン需要に与え

る効果は相違すると思われるので、この効果は

ダミー変数として導入した。

Dherit= 1頭金の一部として贈与あるいは

遺産を受けた場合、それ以外の場合は O。

さらに、住宅ローン需要関数の推定では、住
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宅購入の際の贈与への税優遇と、住宅ローン返

済額の税控除の効果を考慮しなくてはならない。

住宅購入のための贈与は、一次取得者に対して

は、一定限度まで税控除されるので、この効果

はダミー変数として導入される。

臥1mtaxl=1住宅ローン返済額が税額控除

されている場合、それ以外の場合は 0。

臥1mtax2=1贈与が税控除される場合、そ

の他の場合は O。

公的住宅ローンの貸出限度額は購入する住宅

の広さ、家計の職業、地域によって変化するの

で、この効果をダミー変数で考慮する。

Dspacel= 1住宅延べ面積＜60m2の場合、

それ以外は O。

Dspace2= 1 60m2ζ住宅延べ面積＜125m＇の

場合、それ以外は 0。

残りのダミー変数（住宅延べ面積二三125m＇の

場合は 1、それ以外は 0）は推定の際には省か

れる。

Dumarea= 1家計が貸出上限額が高い地域

に居住している場合、それ以外は 0。

変数の記述統計は表 1に示した。

4推定結果

(1）各関数のパラメーターの推定値

表2には標本分離を行った場合と、行わない

場合（全観測値を用いた）のローン需要関数の

推定結果が示されている。前者は 3列目、後者

は4列目に掲載されている。標本分離を行わな

い場合の偏りは一定の方向’性を持つてはいない

が、それぞれのパラメーターで偏りは小さくな

。かつ、 _j_および－並ーの係数の推定値（σ、φ1－φ 

表 2のsigmaの値）は 5%で有意である。この

結果は、標本をローン需要L＊と信用制約Eに分

離して、ローン需要関数を推定することの必要

性を示し、これを無視したローン需要関数の推

定はその推定係数に偏りを生じさせることを認

識させる。

ローン需要関数をみると、すべての価格、恒



表l一変数の平均値

万d又F 数 y w, 

公的のみ借りている家計 8.17 13. 78 

民間も借りている家計 7.73 9.68 

注： L，＝公的ローン、 L，二民間ローン。

常所得、借入利子率および初期資産は有意であ

る。これらから、恒常所得が増加するとローン

需要量は増え、逆に手持ち資産（頭金）が増え

ると需要量は減ることがわかる。利子率の低下

wh Wnh L, 

10. 79 2 .18 19.39 

7.60 1.63 20.75 

表2 パラメーターの推定値

変数 プロビット L* 

定数

y 

0.072 
(0.1) 

0.401E 4 

( 0 .2) 

1,410.3 
(4.6) 

（単位： 100万円）

L, AGE 

37.3 

9.15 36.0 

L [ 

1, 394. 6 2. 251. 2 
(7.3) (7. 7) 

0.641 
(3.8) 

はローン需要量を増加させ、住宅価格の上昇は YP 0. 439E-' 0. 904 
（ー1.3) (4.3) 

0.944 
(4.2) 

ローン需要量を増加させることがわかる。贈与

およびその税控除は頭金の増加を意味するので、

ローン需要を減少させる。ローン返済の税控除

は返済能力の上昇を示唆するので、ローン需要

に与える効果はプラスである。

信用制約関数の推定結果は表2の最後の列に

掲載されている。推定結果から現在所得の係数

は有意にプラスである。資産に関しては、財形

では勤労者が財形貯蓄を50万円以上行っている

ことが条件であるので、公的住宅金融で借入額

を決定するのは、家計が保有している全資産よ

りも労働所得から蓄積されたライフサイクル資

産である。しかし、両資産を導入した推定は全

資産の係数が有意にはならなかった。そこで、

W。

wh 

rate! 

PH 

Dspacel 

Dspace2 

-0.315E→ 
(-4.5) 

55.5 
(2.1) 

15.0 
(-3.1) 

0.027 
(4.9) 

0.36 
(1.6) 

0.19 
(1.8) 

Oum! -0.59 
(-1.0) 

Oum! 0.16 
(0.3) 

Dumtaxl -0.01 
(-0.1) 

Dumtax2 0. 19 
(0.5) 

Dumar ea ← 0.11 
(-0.8) 

Dherit -0 10 
(-0.9) 

-0.274 -0.209 
(-4.5) (-6.2) 

-9,391.1 
(-2.3) 

-18,531.9 -14,982.l 2,161.4 
(-4.1) (-5.2) (0.6) 

27.8 15.l 
(5 .1) (5.1) 

164.9 125.2 
(1. 5) (1. 5) 

-577. 9 -531. 9 
（ーl.7) ( -2.1) 

8.1 -5.5 
(0.1) (-0.1) 

一759.8
(-4.2) 

397.3 
( 3.5) 

559.2 
(6.3) 

-401. 2 
(-2.3) 

102.0 
(1.1) 

ライフサイクル資産のみを入れて推定を行った。 sigma 566.5 
( 2.0) 

725.2 
(3.5) 

さらに、信用制約においてライフサイクル資産

の効果は線形で表現するより非線形で表現する

ほうが適切であるので、この効果を表すために

逆数母子が変数として用いられたへこの項の

推定結果は有意に負であり、このことは家計の

ライフサイクル資産が増加すると、利用可能な

ローンを増加させるが、その増加傾向は直線的

ではなく、ある一定の限界に収束していく。一

定の限界は推定式では定数項に含まれる。金利

に関しては、公的金融でも一律ではない。住宅

金融公庫と財形の違いの大きな点は前者は政策

的に規制された固定金利であり、後者は変動金

利であることである。推定に用いたのが前者の

金利であるために推定式では有意ではない。

尤度
R' 
標本数

-584 

l, 143 
0.26 
843 

注：（ ）の中の数値は t値。 E-'=10I 

0.20 
l, 143 

0.28 
300 

ダミー変数、 Dspacel,Dspace2の係数はマ

イナスであり、おのおのの係数はダミー係数

Dspace3 (125m'以上）との効果の差となって

いることから、狭い延べ面積ほど融資限度額は

少なくなっていることを示している。 Dumlは

有意であり、信用制約が職業の安定性および制

度的要因を反映していることを示している。

(7）式の信用割当関数はプロビットで推定され、

その結果は表2の2列目に示されている。プロ

ビット関数における説明変数は（8）の第 l式の右

辺であるので、おのおのLへLのパラメーター

の符号と斉合的でなくてはならない。この観点
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からプロビット関数の推定値をみると、恒常所

得の係数以外は斉合的である。ローン需要L*

は恒常所得を用い、信用制約は現在所得を用い

て推定したので、（8）式に従って、プロビット関

数は両方の概念の所得を含む。しかしながら、

両概念の所得の係数は有意に推定されていなか

った。これは、両所得変数の導入によるマルテ

イコリニアリティの存在のためと考えられる。

初期資産とライフサイクル資産の逆数は有意

でその符号は（8）式と斉合的である。従来と同じ

信用制約関数のままで現在所得、ライフサイク

ル資産が増加すると、借入可能額が増加するの

で割当にされる確率が減少することがわかる。

資産が増加するとローン需要は減少するので、

予期された符号をとっている。このことより、

頭金とライフサイクル資産の増加は公的住宅金

融市場で信用割当される確率を減少させる。住

宅価格の上昇と借入利子率の低下は、住宅ロー

ン需要を刺激することにより、割当にあう確率

を増加させる。

ダミー変数の中には 5%あるいは10%水準で

有意ではないものもあるが、税控除のダミー変

数以外はその符号は予期されているものに等し

い。勤労者の家計はその安定的職業のために公

的住宅金融では借りやすい。贈与を受けると割

当に直面する確率は減少する。狭い延べ面積の

住宅を購入する場合ほど割当にあう確率は高い。

(2）信用割当と住宅ローン需要

この節では、一次取得者のうちどれほどの割

合の家計が公的金融市場で割当されているかを

調べ、また、どのような状況が割当を減少させ

るかをシュミレーションで示す。また、どのよ

うな家計が割当にあう確率が大きいかをみる。

次に、信用割当あるいは信用制約が住宅ローン

需要にどのような影響を与えているかを検討し、

割当の大きさを推計する。

まず、全体の平均ではどの程度信用割当にあ

うかは、表2のプロビット関数を用いてφ（Iキ）

でみることができる。全サンプルの平均におい
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てφ（I＊）を計算すると約0.26である。すなわち、

約26%の家計が信用制約に拘束されていること

になる。逆に約74%の家計は割当にあわずに望

むだけの額を公的住宅市場で借入れることがで

き、最適住宅購入を実現していることになる。

次に、年齢別にサンプルの平均を用いて、勤

労者と自営業、自由業について割当確率を計算

したのが表3である。モデルケースは各年齢の

平均値を用いた値であり、利子率は 4%で各年

齢に共通で、あり、頭金は家計が蓄積したライフ

サイクル資産であり、贈与、遺産はないものと

して計算した。なお、平均値は付表に掲載しで

ある。若年家計は信用割当に直面する確率が最

も高く約0.32であり、すなわち、若年家計の約

32%が信用制約に直面しているといえる。世帯

主年齢が高まるにつれて割当確率は減少するが、

いわゆる住宅購入適齢期である30～40歳には、

約27%ほどの家計が信用制約に拘束されている

ことになる。

また、職業の面から割当確率をみると、勤労

者のほうが割当される確率が低いのは、その職

業の安定性によるものであろう。自営業等では、

各年齢で勤労者の約2倍近い家計が割当にあっ

ている。これは住宅金融公庫の融資条件、ある

いは、財形積立貯蓄も勤労者のほうが有利であ

ること等による。

さらに、表 3では住宅価格の 3割の低下、

300万円の贈与を受け、かつ贈与税の控除も受

ける 2ケースについてシュミレーションを行ニっ

た。これらの結果から家計が公的金融のみで最

適な住宅購入を行うためには、住宅価格の低下

が最も効果が高いことがわかる。規制緩和など

による住宅価格の引き下げは、公的住宅金融を

緩和することなく、家計に十分な資金を供給で

きることになる。

次に、各種弾力性が信用制約の存在によって

どのように変化するかをみる。それは、信用割

当が存在しない場合の母集団におけるローン需

要の弾力性（potential) と信用割当が存在す

る状況のもとで、割当にあわないローン需要の



表3一信用割当される確率

40～50歳30～40歳30歳以下

モデルケース

住宅価格を 3割下げる

300万円の贈与

自営業等

0.476 

0.368 

0.433 

勤労者

0.209 

0.139 

0.184 

自営業等

0.557 

0.452 

0.552 

勤労者

0.272 

0.192 

0.255 

自営業等

0.614 

0.504 

0.575 

勤労者

0.323 

0.229 

0.294 

（単位：万円）

963 

1,010 

1,316 

1,316 

40～50歳未満30～40歳未満
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30歳以下
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643 

835 

835 

変数

y
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表4ー各種弾力性の推定値

0.070 

0.317 

0.122 

0.025 

0.322 

0.250 

全標本

y 

YP 

Wo 

wh 
PH 

rat el 

(LI I=l) 

0.259 

0.069 

L‘ 

0.396 

0.200 

CL I I=O) 

0.446 

0.140 

φ 

-0.039 

0.414 

0.471 

0.102 

1.052 

-0.510 

変数

の比較によってみることがで

ゆ（r'Zi) 
きる。前者は（10）式で右辺の第 2項

1－φ（ r'Z1) 

がない場合の弾力性であり、後者は帥式を用い

た弾力性である。後者の弾力性は、条件付き期

待値の弾力性、 7J~ （ Lll~O）で計算される。条件付

き期待値の弾力性は 2つの要素に分解される。

すなわち、 potentialのローン需要の期待値の

弾力性と信用割当されない確率である。 ω式の

第 1項は前者の弾力性に関連し、第2項は後者

の弾力性に関連する。

7JR\L11 ニ0>=m~77R\L吋十mfo1u7JQ;

弾性値（actual)

0.482 

0.324 

0.359 

0.261 
(12) 

需要が減少する額を上回るということがわかる。

所得が増加することによって増加する住宅購入

額の増加は、蓄積された資産によって賄うこと

はできないので、ローンを組まざるをえないと

いうことである。

次に、信用制約を規定している所得と資産の

拘束度を弾力性の値でみてみよう。以下の式で

計算される。

77R;Lii~o =ml 77R;D -miのu7JQ~

注：弾力性は標本の平均で計算された。

）
 

q屯
dl
 
（
 

引 V(T¥ o'v l _..P_ ~I ~ 
」」」、 L,¥L／一μ2A2,Fl！一 φ’＂1 - E(L I=l）’ 

i＝青井寸である。結果は表4の第 5列目E(LI=l) 

に掲載されている。これらの弾力性は低く、特

にライフサイクル資産の弾力性は低い。上限が

存在することも考慮に入れると、現在所得、ラ

イフサイクル資産が増加しでも借入可能額はあ

まり増加しないという意味で、これらの変数に

よる制約は厳しい。世帯主の年齢が増加し所得

が増え、資産が蓄積されても借入可能額は上限

に厳しく縛られていてそれほど増加しない。先

ここで、即）＝仏 m~＝長品川＝
有 Aコ τ。推定結果は表 4の3列と 4列に示
EIL I=Ol 

されている九 3列の値は信用割当の存在のも

とで、信用割当されなかった場合の住宅ローン

需要の弾力性であり、 4列の値は、信用割当が

存在しない場合の母集団におけるローン需要の

弾力性（potential)である。両列の値を比較

すると、信用割当の存在は弾性値を低下させる

ことがわかる。例外は恒常所得であるが、これ

は、前述したように、プロビット関数の恒常所

得に関するパラメーターの符号が理論的に斉合

性がなかったためである。

しかし、いずれにしても、住宅ローン需要は

所得、資産、価格、利子率に関して非弾力的で

ある。特に資産の弾性値は低く、所得のそれよ

りもかなり低い。かなりの資産の額が増えない

かぎり、遺産などで資産が増大してもローン需

要はあまり減少しないことを示唆する。また、

このことより、所得の低い若年層が中年になり

住宅を購入する際には、所得が増加しローン需

要が増加するほうが、資産が蓄積されてローン
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のローン需要の弾力性も考慮すると、信用割当

される家計も若年と比べて大きく減少はしない。

若年家計は所得が低いので借入可能額も少なく、

かつ、資産蓄積額も少ないので信用割当される

確率は他の世代よりも高いであろう。

表4の最後の欄は全観測値を利用した場合の

弾力性の値である。これがデータから観測され

る弾力性となる。これは当然E(LII=O）とE(LII

=l）の混合となっている。

IJ~ （L)=k11J£+ k27Jkφ＋ k1 IJ~ （Lll=l) + k2 マ~（LII=O)

(14) 

E(L I=l) EIL I=O) 
こで、kr＝φ左半先ヰ土L,k2=(l $）と宅先守主

E(Ll EILl 

である。信用割当の効果は右辺のはじめの 2つ

の式を通じて表される。当然のことながら、す

べての弾性値は需要関数と信用制約関数のおの

おのの弾性値より絶対値において低めになって

いる。

さて、信用制約の強さは住宅需要が増加した

ときにどれほど借入可能額が増加するかであり、

これはどれほど割当されるかと言い換えること

もできる。共分散が有意に推定されている場合

には、信用制約の強さは、割当される確率の弾

力性、 77£で表現することもできる。推計結果

は表3の第1列に掲載されている。総じて弾力

性は低いが、住宅価格弾力性は大きく弾力的で

あり、住宅価格の上昇はローン需要を増加させ

割当される確率を増加させる。よって、住宅価

格を低下させると、家計を借入の制約に拘束さ

れた状態から拘束されない状態へと容易に変化

させる。

最後に、信用制約に直面している家計が、ど

の程度割当されているかを量的に把握してみよ

う。現在、信用割当下にいる家計が、もし、制

約のもとにないとした場合のローン需要額の期

待値を計算するとへ

E(L「｜山）＝似II一σ品宕 G

となるで、あろう。ちなみに、 E(LIL*＞［）の推

計値は2,080万円であり、一方、 E(UIE＊ミ［）
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のそれは3,120万円であるへそれゆえ、信用

制約が緩和されれば、 1,040(3,120 2,080) 

万円の住宅ローン需要が増加することになる。

これはローン需要の約33%に相当し、このこと

より信用制約に縛られている家計にとって信用

割当は強いといえる。

結び

公的住宅金融市場において信用割当され、最

適ローン額を公的金融で調達できない家計の割

合を推計したところ、多くの家計は信用割当さ

れずに最適な資金調達が達成でき、よって、最

適な住宅購入を行っていることが明らかになっ

た。この点からみると、日本におげる公的住宅

金融はすでにその役割を十分に果たしていると

いえる。

さらに本稿では、公的住宅金融市場における

信用制約あるいは信用割当が住宅の一次取得者

の公的住宅ローン需要に与える効果を分析した。

その結果、信用制約（信用割当）が存在する場

合に需要関数を推定する場合には、サンプルに

は需要量と借入可能量が混合されているので、

両者を切り離して推定する必要があり、切り離

さない場合には推定ノfラメーターはバイアスを

持つことがわかった。得られた結果をまとめる

と以下のようである。

－信用割当に直面している家計は、平均では約

26%であるが、若年世帯ほど多い。住宅購入が

多い中年の家計では約27%が信用制約に直面し

ている。勤労者家計は割当される確率が自営業

の家計よりかなり少さい。

・信用制約に直面している家計では、ローン需

要の約33%が割当にあい、減少している0

・信用割当が存在しない場合の住宅ローン需要

の弾力性は、割当が存在する場合の弾力性を上

回る。しかし、各種弾性値は小さく、特に、資

産のローン需要弾性値は絶対額において所得の

それを下回る。

・信用制約自体は上限の拘束が強く、所得、手

持ち資産（頭金）の増加に対しでもほとんど増



加しない。また、信用制約の強さは割当の弾力

性でみることができるが、住宅価格以外は非弾

力的であり、制約は強いといえる。

・住宅価格を低下させれば、公的金融市場で十

分に賄えるようになる家計は増加する。

以上の結果から、公的住宅ローン市場では、

平均では約26%の家計が信用制約に直面し、若

年世帯ほど制約に直面している割合は大きくな

っている。一方、これら割当にあっている家計

ではローンの削減額は決して小さくなしこれ

は主として勤労者以外の世帯で起こっている。

一方、 74%の家計では制約に直面せずに公的金

融のみで最適な資金調達が達成でき、最適な住

宅購入を行っていることになる。本分析では一

次取得者のマンション購入が対象であったが、

一次取得者はマンションからスタートすること

が多いという現実を踏まえてみても、日本にお

ける公的住宅金融は一次取得者の住宅金融のほ

とんどの部分を占めていることが明らかになっ

た。ほとんどの家計が公的金融のみで住宅購入

を賄っている事実から、公的金融の住宅金融に

占める役割はかなり大きいといえる。

注

1) このほかにも公庫の定める建築の条件に適合する

ことが必要である。

2) Rosenthal, Duca, and Gabriel (1991）によると、

この定義はある条件のもとで本稿の定義と斉合的で

ある。

3) 財形の基準では毎月返済額の 4倍の月収が必要で

ある。家計が公的金融でローン額が不足の場合にも

かかわらず、民間金融機関から借入をしないのは月

収に占める返済負担率が大きくなってしまうからで

ある。一般的に返済額の月収に占める割合は30%強

が限界であるといわれる。

4) この仮定は Ranny(1981）のモデルと同じである。

5) ここでの所得は階級分けされたもので、 12階級に

区分されているので、各階級の中央値を用いた。

6) 現在所得の効果も同様であるので、非線形の効果

の導入を試みたが推計結果は有意とはならなかった。

7) 以下ですべての弾力性はおのおのの標本のサンプ

ルで計算された。

8) Maddala (1983), chap. 9. 

9) すべて標本の平均で評価された。
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マンションのへドニック価格と
超過収益率の計測

田辺 旦

はじめに

住宅の価格を評価する際には、実際の取引価

格を見るだけでなく、次の二つの点が考慮され

なければならない。一つは、住宅の属性（床面

積や都心からの距離など）の相違であり、もう

一つは住宅の資産（ストック）としての価値の

評価である。そのためには、住宅の属性（品質）

の差を調整した価格指数の作成、他の資産と比

較した場合の収益率の計算などが有効である。

このような視点を含んだ住宅市場の分析は、

最近いくつか見られるようになってきている。

伊藤（1993）は、ミクロデータを用いて1981年

から1992年の聞の東京都内のマンション市場に

ついて分析を行い、住宅投資の利回り（住宅保

有の超過収益率）を計算している。そして、超

過収益率の時系列が自己相関を持つかどうかを

検証することによって市場の弱度の効率性を検

証し、効率性仮説は棄却されるとしている。

また、平成5年版の経済白書は、日本、アメ

リカ、イギリスの 3か国のマクロデータを用い

て次の計算式で住宅資産の超過収益率を計算し

ている。

超過収益率＝帰属家賃／（住宅資産額×持ち

家率）＋キャピタルゲイン比率長期国債利回

り

この80年代以降の超過収益率の平均値の比較

を行うと、日本が4.8%に対して、アメリカ

は 1.1%、イギリスは一1.4%で、日本の持ち

家は他の国々に比べて超過収益率が高かったと
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する。そして、その結果に基づき超過収益率の

時系列が自己相聞を持つかどうかを検証し、ア

メリカではこれが肯定されるが、日本、イギリ

スでは否定されるとしている（これは、日本の

住宅市場は他の国々に比較してより効率的であ

るとの示唆をもたらす）。

本稿では、伊藤（1993）の方法に従い、へド

ニックアプローチという手法を用いて首都圏の

分譲マンションに関する市場価格関数を推計す

るが、その際、住宅金融公庫の持つ個票データ

を使用する。そして、得られた関数から品質調

整済み価格指数を作成し、品質を考慮した上で

のマンション価格の変動を考察する。また、住

宅保有の超過収益率を求め、マンションへの投

資が他の資産に比較してどの程度有利であった

のかを検証する。

lへドニックアプローチと品質調整済み

価格指数

住宅のように、多様で差別化された財を分析

するアプローチとして適していると考えられて

いるのが、へドニツクアプローチという分析方

法である。以下では、この手法の内容およびそ

の応用としての品質調整済み価格指数について

述べる。

住宅を構成する属性を Ziで表すとき、その

住宅は、属性のベクトル z=(z1,z2，…，Zn）で表

せる。ここで、 z1(i=l，…，n）は、住宅の広さや

部屋の数といった構造上の特性、 CBD（中心

業務地区）までの距離といった立地上の特性等



を示す値である。

各住宅はそれぞれ異なる属性ベクトルを有し

ており、これに対応して住宅市場において価格

が設定される。したがって、市場価格関数は、

p=p(z1, Z2,・・-,zn) (1) 

と表せる。これがへドニツクアプローチの考え

方である。

(1）式を推定する場合、この関数型は一般に理

論的には特定できない。したがって、関数型の

選択が問題となる。関数型の選択の基準として

は、（a）経済理論に矛盾しない、（b）データへの当

てはまり（fit）が良い、（c）取扱いが容易であ

る（推定、解釈がしやすい）等が考えられ、し

ばしば用いられる関数型としては、線形、半対

数型、対数線型等がある。さらに一般化された

関数型を想定する手法として、 Box-Cox変換

がある。これは、変数（例えば価格p）を次の

ように変換するものである。

p<•> = (p' -1）久（;lヰ0)

= log;l (tl=O) 

本稿においては、品質調整済み価格指数を作

成するために半対数型の関数型を用いるが、

Box Cox変換による関数型の選択も行い、半

対数型を用いることの妥当性について検証を行

うこととしている。

すでに述べたように、住宅価格の変動はその

属性の変化による変動部分を含むものであり、

そのような部分を除外した純粋な価格の変化を

見るためには、その特性（品質）を調整した価

格指数が必要でーある。これを品質調整済み価格

指数（HedonicPrice Index）と呼ぶ。なお、

品質調整を行わず、繰り返し売買された同ーの

物件（repeatsales）のデータを用いて住宅の

価格指数を作成しようとする試みは、海外では

古くは1960年代から行われてきた。最近の不動

産価格指数に関する中心的課題は、繰り返しの

売買物件のみに制約されることなく、 1回だけ

の売買物件（singlesales）のデータをこれに

どのように結び付けて価格指数を作成するかと

いうことにあるようである（Caseand Quigley, 

たなべ・わたる
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1991）。繰り返し販売のデータに基づいて不動

産の価格指数が作成されてきたのは、欧米にお

いては、中古住宅の流通市場が発達し、転売を

想定した取引が数多く行われているからである

と考えられる。それと比較すると、わが国にお

いては、なお新設住宅の第 1次取得物件の取引

がより重要であると考えられ、その価格変動の

分析のためには品質調整が欠かせないといえよ

う（ただし、近年では、中古住宅の市場も整備

が進んできているのに加え、買い替え、住み替

えといった住宅取得形態も増加しており、この

点の考慮も今後必要となろう）。

ここでは、市場価格関数の推定に際し、半対

数型の回帰式を考える、すなわち、住宅kの

価格 Pkに関して、

logpk 二 α。＋α1Z1k＋ぬZ2k＋・・・＋αnZnk

＋β1D1 + P'2D2＋・・・＋P'mDm+Uk 

を推定する。ここで、 Dj(j=l，…，m）は年次ダ

ミー変数である。このとき、この変数の係数βJ

は時点］における基準時点に対する価格指数の

変化率を示す。すなわち、これは特性（品質）

を一定にした上で時間（年次）をJだけ増加さ

せたときの価格の変化率を示すものである九

本稿で関数型に半対数型を用いる理由は、前述

の関数型の選択の基準に合致していること、と

りわけ、推定された年次ダミー変数の係数がそ

のままここで求めようとしている品質調整済み

価格指数の変化率を表すという解釈上の便宜性

によるものである。

2データ

実証分析の対象として選択した地域は、埼玉、
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千葉の両県である。両県は、住宅問題が特に深

刻といわれる首都圏にあって、東京のベッドタ

ウンとして分譲住宅の供給量が多く、データも

比較的取得しやすいというのがその理由である。

また、実証分析の対象とした期間は、 1984年

度（昭和59年度）から1992年度（平成4年度）

までの 9年間である。これは、最も新しいデー

タで、かつ統一的なデータが利用できる最長の

期間という制約によるものであるが、いわゆる

バブルの時代の前後にかけての期間を含むもの

であり、その期間を分析できるということで本

論文での分析の目的を達成するに足るものであ

ると考えられる。

市場価格関数の推定に用いる購入物件のデー

タについては、住宅金融公庫が分譲住宅購入資

金融資の借入申込者のデータをベースにまとめ

ている「公庫融資利用者調査報告」のデータを

用いた。この価格データは当該分譲住宅の事業

主体によって提出される書類と照合される、信

頼性の高いデータである。また、これは、広告

価格（askingprice）ではなく、現実の取引価

格（売買契約額）を正確に反映しているデータ

という意味でも、分析に適しているといえよう。

さらに、収益率計算に必要な資金調達関係のデ

ータも同時に入手できるというメリットもある。

このデータを用いる前に、その限界について

図1－公庫融資利用率の推移（分譲住宅着工ベース）

% 70 

検討される必要があろう。限界とは、公庫融資

がすべての住宅を対象にするものではないこと

からくるバイアスである。公庫融資の対象とな

る条件のうち重要なものは、 1戸当たりの床面

積および住宅価額である。床面積が一定条件よ

りも小さいか、または大きいものは公庫融資の

対象にならない（平成 4年度の条件では、「優

良分譲住宅くいわゆる、公庫融資付き’分譲住

宅＞Jの共同建てにあっては55m＇未満、 220m＇超

の物件は対象外）。また、住宅価額が地域およ

び床面積によって定められた条件を超えるもの

は、やはり融資の対象にならない（例えば、平

成4年度の条件では、埼玉・千葉の主な都市部

で、 125m＇以下の物件であれば、 1億2,000万円

を超えるものは原則として対象外）。公庫の融

資条件は、国民の住宅取得能力を高めるために

毎年改善され、融資対象範囲は拡大されてきて

いる。しかし、その政策目的に照らして、狭小

なワンルームマンションや広大かつ高額な高級

マンションまでは融資対象に含めていない。し

たがって、このような融資対象外住宅のシェア

が大きい時期には、公庫融資物件のデータは市

場の実勢を必ずしも正確に反映していない可能

性がある。しかし、このバイアスが時系列の中

で一定であれば、分析に支障をきたすことはな

いと考えられる。このことを確認する一つの目
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安として、埼玉県および千葉県における、新設

住宅着工戸数レベルでの分譲住宅に関する公庫

融資の利用率を見てみると、全国平均の利用率

と比較しでも高水準でかつ安定的に推移してい

るといえる（図 1）。このことからも、公庫融

資利用者のデータであるこのデータは、新築マ

ンションを購入しようとする所得者層にとって

の市場価格を反映するものと思われる。

サンプルとしては、埼玉、千葉県を建設地と

した新築の分譲マンションで、敷地の権利が所

有権のものを、偏りのない一定の方法で各年度

ごと、各県ごとに25件ずつ抽出した。したがっ

て、データの全件数は、両県の 9年分の合計

450イ牛ということになる。

次に、超過収益率の計算に必要な帰属家賃の

データとしての、賃貸物件のデータについて述

べる。帰属家賃のマクロデータは『国民経済計

算』から得ることができるが、ミクロデータは

市場家賃のデータを代替的に用いるしかない。

そこで、このデータに関しては、雑誌『週刊住

宅情報Jの掲載データを用いた。このデータは、

売り主の希望価格（askingprice）であり、こ

の点では購入物件のデータとの整合性を欠いて

いる。伊藤・康野 (1992）において指摘されて

いるように、『週刊住宅情報』で示されている

データは、実際の取引価格と比較してバイアス

が存在することが予想される。しかし、『週刊

住宅情報』のデータが、家賃に関して当該物件

の属性とともに本分析期間の時系列を得ること

ができる唯一のデータであり、また、本稿は家

賃そのものの分析ではなく、あくまでも帰属家

賃の代替データとして市場家賃を表すものとし

てこれを用いるという理由から、これらの制約

に留意しつつ、このデータを用いて分析を進め

ることとした。対象地域は、継続的に一定数の

データが得られるという条件により、埼玉県で

は川口駅の周辺物件、千葉県では津田沼駅の周

辺物件をそれぞれ用いた。なお、津田沼駅周辺

物件が少ない昭和59年度から61年度までは、隣

接する幕張本郷駅および幕張駅の局辺物件もデ

ータに力日えた。

価格または家賃を説明する説明変数としては、

構造上の特性として、専有面積、部屋数、リビ

ングの有無、建物の地上階数を、立地上の特性

として、 CBDまでの距離を用いた。このCBD

までの距離は、市区町村レベルで、東京都庁を

中心にしたlOkmごとの距離帯で表され、国勢

調査等にも利用されているものである。また、

賃貸住宅のデータで、専有面積の記載のないも

のについては、他の専有面積の記載のあるデー

タから間取りを説明変数とした推定を行い、そ

の当てはめ値を用いた。なお、これらの特性を

表す変数聞の相関係数を調べたが、特に高い相

聞は認められず、各変数聞の多重共線性の問題

の存在は認められなかった。

3品質調整済み価格指数の作成

まず、半対数型の市場価格関数の推定を行う。

推定結果は表 1のとおりである。

表 lの計測結果の自由度修正済み決定係数は、

0.823と高い値をとっており、各属性の係数推

定値の符号もほぼ予想されたものと一致してい

る。専有面積、バルコニ一面積がlOm＇増加する

ことにより、価格はそれぞれ10%および4.5%

上昇するようである。部屋数、リビングの有無、

地上階数については、有意な結果は得られなか

った。都心からの距離が遠くなるほど価格が低

下することについては有意な結果が得られたが、

50km＇圏を越えるとその低下にも歯止めがかかる

ようである。

なお、前述のように、 BoxCox変換を用い

て半対数型の関数型を用いることの妥当性につ

いて検証を行った。統計的に有意であった説明

変数を用いて、 BoxCox変換により尤度を最

大にする Aを求めた。結果は表 2に示す。こ

れをもとに尤度比検定を行った結果、 Box

Cox変換によって選択された関数型（，＼＝

0.07のケース）と半対数型の関数型（，＼＝O

のケース）が同等であるという仮説は棄却され

なかった。したがって、半対数型の関数型を用
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表l一市場価格関数の推定

変数名等 係 数

定 数

専有面積

パルコニ一面積

部屋数

リビングの有無

地上階数

20～30km圏ダミー

30～40km圏ダミー

40～50km圏ダミー

50～60km圏ダミー

60～70km圏ダミー

6.974 
(110.663) 

0. 0101 
(11. 234）事

0.00458 
(2.955）・

0.0222 
(1.116) 

0.00927 
(-0.302) 

0.00238 
(0.960) 

0.0907 
( 4.653). 

0.187 
( 9.284）事

0.312 
(-3.431）・

0.453 
(-8.972). 

0.422 
( 9.974）事

注） 川主 1%水準で有意であることを示す。

（ ）内は t値。

変数名等

昭和60年度ダミ

61年度ダミー

62年度ダミー

63年度ダミー

平成元年度ダミー

2年度ダミー

3年度ダミー

4年度ダミー

R' 

標準誤差

サンプノレ数

表2 Box-Cox変換による関数型の比較

対数尤度 R' 

λ＝1 

λ＝O 

λ二 0.07

3,529. 71 

-3,451.08 

3,450.68 

表3 へドニック価格指数

0.780 

0.823 

0.825 

へドニック価格指数 品質調整のない場合

昭和60年度 97 .023 101.880 

61 98.626 110. 693 

62 144.654 163.924 

63 141.384 160.017 

平成 1年度 155.546 182.413 

2 172.310 208.237 

3 172 .854 211. 779 

4 161.133 183.347 

いることは、大きな誤りを犯してはいないと考

えられる。

次に、この結果を用いて品質調整済み価格指

数を作成する。推定結果は表3および図 2のと

おりである。図 2には、参考として消費者物価

指数の動きも掲載している。この指数を、昭和

59年度を基準として品質調整のない指数と比較

してみると、まず、昭和60、61年度は昭和59年

度を下回っている点が注目される。すなわち、

品質調整を行った結果、この時期においては価
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係数

0.0280 
( 0.909) 

0. 0137 
( 0.439) 

0.447 
(14.488）寧

0.414 
(13. 369). 

0.555 
07.834）本

0. 723 
(22. 351). 

0. 729 
(23 .139). 

0.611 
(19. 796）’ 

0.823 

0.153 

450 

格は実質的には低下していたとみら

れる。また、昭和62年度以降の価格

上昇局面においても、その価格上昇

の程度は、品質調整を行わない指数

に比べて70%前後にとどまっている。

しかし、上昇の動きそのものは、品

質調整を行わない場合に類似してお

り、結果的には品質調整を行わない

場合でもそれほどミスリーディング

な評価が行われるとはいえないよう

である。なお、この品質調整済み価

格指数を住宅地の地価と比較してみ

ると、両者の変動には共通したとこ

ろがみられる（図 3）。したがって、

立地属性の品質調整済み価格指数へ

の価値の反映がなお不十分で、あると

いうことも考えられる。

さらに、作成した品質調整済み価格指数を用

いて、住宅価格の年収に対する倍率の議論に触

れてみたい。品質調整済み価格指数を用いて、

昭和59年度の価格を基準とした理論価格を計算

し、その年収に対する倍率を計算する。この倍

率の推移を、実際の取引価格の年収倍率ととも

に示したのが図 4である。

ここでは年収は、データとして用いた住宅の

実際の購入者の年収（購入年度の前年度）の平

均値を用いている。この点は、通常の年収倍率

計算では首都圏の勤労者世帯の平均年収がその

まま用いられるのと異なるところである。実際

の取引価格の年収倍率は、昭和62年度以降は 6

倍前後の高水準で推移している。これに対して、

理論価格の年収倍率は、 5倍前後の水準にとど

まっており、品質調整を行わない場合と異なる

結果となる。このように、住宅価格を評価する

基準として年収倍率を用いる場合には、住宅価

格について品質が調整されているか、年収とし

て何が用いられているか等の前提条件に関して

注意が必要である。また、住宅価格の評価につ

いては、年収倍率だけでなく、購入者の資金調

達能力など他の基準を併わせて用いることが必



図2 品質調整済み価格指数
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要であろう。

4 住宅保有の超過収益率の計算

ある資産から得られる収益は、その資産価値

の上昇（キャピタルゲイン）およびフローの収

益を合計したものとして定義される。居住用の

住宅は、通常収益とは無関係に思われるが、住

宅を資産としてとらえた場合、住宅を保有する

ことは、その住宅に家賃を払わずに住めるとい

う収益をもたらすと考えられる。この収益にあ

たるものが、「帰属家賃j と呼ばれるものであ

る。これは、持ち家の保有を「自分自身に自分

の家を貸す」と考えると、これを他人に貸して

得られるであろう家賃、すなわち機会費用とと

らえることもできる。前述のへドニックアプロ

ーチと結び付けて考えると、ある属性ベクトル

を有する住宅は、それに対応した帰属家賃をも

たらす。

資産市場の均衡においては、すべての資産は

同ーの収益率を持たねばならない。もしある資

産が他の資産より高い収益率を生じることがわ

かれば、低い収益率の資産を持とうとする人は

いなくなると考えられる。したがって、均衡で

は、住宅を保有する収益率は、他の代替的な資

産（金融資産等）の収益率と等しくなければな

らない。ここでは、投資用の住宅の保有に関す

る収益率を、次のように表す。

R (h1+1 h1) +di 
i- ht (2) 

ここで、 R1：住宅保有の収益率、 ht:t期にお

ける住宅購入価格、 dt：賃貸料、であり、住宅

保有の収益として、キャピタルゲインおよび賃

貸料を考慮している。そして、代替的な資産の

収益率（ここでは利子率（r1））との差を超過

収益率（ER）と定義すると、これは次の式で

表せる。

ER1=R1 r1 (3) 

そして、自己居住用の住宅にこの考え方を適

用する。フローの収益たる賃貸料に対応するの

は、先に述べた帰属家賃である。この場合の住
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宅保有収益率も、（2）式と等しくなり、超過収益

率の式も（3）式と同じである。

ところで、通常住宅の購入には住宅ローンが

利用され、特に、低利の公的資金が利用できる

場合にはそれをできるだけ利用しようとするで

あろう。住宅を資産としてみた場合、住宅購入

者が特に重大な関心を持つのは、自分の投下資

金に対する収益率である。この場合のキャピタ

ルゲインは、自己資本部分の価値上昇分から、

ローンの元本返済分を控除する必要がある。し

かし、長期のローンの場合、元本の支払いは返

済の 1年目にはそれほど進まないことから、理

論的キャピタルゲインは実際の物件価格の変動

にほぼ等しいと仮定して差し支えないと思われ

る。また、分母の投下資金は、住宅の価格に自

己資本の割合を掛けたものとなる。さらに、こ

れからローンの利子の支払い部分を費用として

差し号｜かなければならない。そして、住宅取得

のための資金調達先のシェアは、時期によって

異なるので、自己資金比率や、公的資金の利用

率なども明示的に組み入れる必要があろう。し

たがって、住宅金融公庫およびそれ以外の住宅

ローンを利用した場合の超過収益率の式は、次

のように変更される。

(h1+1 -ht)+ dt 
ER1一，

αllt 

β＇h1rf +(lαβ）h1ri 但

αht ,t 

ここで、 α：自己資金比率、 3：公庫融資利用

率、 rf：公庫融資利率、 ri公庫以外からの借入

金の融資利率、である。

前節で推定された市場価格関数に、 t年にお

ける賃貸物件のデータの属性を代入して、 ht

を求める。また、同じ属性を用いて t十l年の

理論価格を計算する。帰属家賃（d1）について

は、その物件の広告価格をそのまま用いる。こ

れらをもとに、住宅保有の収益率を計算した。

自己資金比率、公庫融資利用率は資金調達先の

シェアのデータを用いた。公庫以外からの借入

金の融資利率は、都市銀行の固定金利型住宅ロ



表4 超過収益率 （単位：%）

比較代替資産 定期 金融債 CD 

昭和59～60年度 29 .145 -29. 779 30.081 

昭和60～61年度 9.605 10.037 10.497 

昭和61～62年度 147. 485 147. 230 147.120 

昭和62～63年度 -20目041 20. 310 20. 702 

昭和63～平成元年度 27 .055 26. 786 25. 943 

平成元～2年度 37.736 37 .263 36.126 

平成2～3年度 11. 472 12 .100 13.366 

平成3～4年度 -42.356 42.489 43.567 

ーン金利を用いた。また、比較代替資産の収益

率としては、伊藤・鹿野（1992）に従い 1年物

定期預金金利、金融債利回り（割引債、 1年

物）、譲渡性預金金利 (1年～2年未満）を用

いた。結果は表4のとおりである。

賃貸物件として川口駅周辺の物件を用いた場

合と、津田沼駅周辺の物件を用いた場合では、

ほとんど同じ結果が得られたので、表4では前

者のケースを示した。超過収益率の変動は大き

く、昭和61年度から62年度にかけての高い値は

注目されるが、一方で負の値をとる時期も多い。

したがって、 l年ごとの収益を目的とした住宅

投資は非常に大きいリスクを伴うものといえる。

なお、計算された超過収益率の時系列を用い

て、ラグを 1年とした回帰を行い、住宅市場の

情報の効率性の検証を行ったところ、弱度の効

率性を有するという帰無仮説を棄却しなかった。

すなわち、ここでは住宅市場は情報の意味での

効率性を有するということになる。しかし、こ

こでのデータはサンプル数が9と少なく、自由

度が不足しているという問題があり、この結果

はあくまで暫定的なものである。

5むすび

本稿では、住宅価格の分析を住宅という財の

持ついくつかの特徴に注目して試みてきた。マ

スコミ等においても、住宅価格の変動について

議論が行われる際に、品質調整が考慮されてい

るケースはまだ稀である。また、住宅価格に関

して、住宅サービスおよび資産価値の両面を考

慮、するものは少ない。今後は、これらの考慮に

加え、地域特性をより明示的に取り入れた分析

が必要である。なお、住宅市場は持ち家市場と

貸家市場、新築市場と中古市場等さまざまな部

分市場から構成され、それらは相互に影響し合

っている。したがって、その分析のためには、

これらの部分市場の理論モデルの構築の一方で、

実証分析に耐え得るミクロデータの整備、確保

が課題であるといえる。

＊この論文は、著者が筑波大学経営・政策科学研究科

において作成した修士論文を修正しまとめたものであ

る。作成にあたり、有益なコメントをいただいた坂下

昇、西村清彦、太田誠、宮尾尊弘、の諸先生方に感謝

いたします。

7王

1) 基準時点を i=l、その価格を P1kとすると、

’＿ P;k 
/3J = logPj「 logP,k＝土空!'_!_k_

DJ O, DJ 

1P;1-P P1 P1 log（」百一-2..+1) 」示ー」主

と1且一一一一一一ι一一~DJ =, Dj 

これは基準時点から時点］にかけての品質調整済み

価格の変化率を表すものである。
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センターだより

⑨近刊のご案内
あげ、リフォーム前後における収 動向、②個人の資産デフレが中古

納部および室構成の変化について 流通動向に与える影響の 2点につ

『マンションの収納空間に関する 検討しています。 いて、考察を行いました。

調査（2）』定価2,700円（税込み） 主な執筆者は、真鍋恒博（東京 「フランスの民間賃貸住宅』

本報告書は、「マンションの収 理科大学）、沖田富美子（日本女 定価3,000円（税込み）

納空間に関する実態調査jの続編 子大学）ほか。 住宅政策の発展過程やその内容

で、生活財の保有状況や収納スペ 『東京圏マンション中古流通量実

ースに対する満足度、収納に対す 態調査（15）』定価2,000円（税込み）

る意識についてまとめるとともに 東京圏（東京・神奈川・埼玉・

収納部設計の指針として必要収納 千葉・茨城）の分譲マンションを

は、固によりかなりの相違があり、

それに応じて、現存の住宅ストッ

クに占める民間賃貸住宅の位置・

役割も異なったものとなっていま

量（住戸床面積比率）を提案し、 対象とした中古流通実態調査の第 す。

さらに、収納部のリフォーム事例 15弾。本年度は、昭和32年から平 本書では、フランスの全般的な

について検討したものです。 成 5年末までに竣工した94万405 住宅事情と住宅政策をその沿革的

必要収納量は、世帯人員、家族 戸を母集団として調査しました。 な経緯を含めて概観した上で、民

構成、専有面積を想定して検討し まず、例年の調査に従い、中古 間賃貸住宅の現況と役割、その経

た住戸タイプ別と部屋別（3LDK 流通動向について地域別、専有面 営管理と家賃制度、民間賃貸住宅

タイプで専有面積が90m＇の場合） 積別に詳細な分析をしました。 に対する公的支援制度とその問題

の提案をしています。また、この また、平成5年は、低金利やマ 点などを分析しています。

提案を基にして、住戸タイプ別に ンション価格の下落により、新規 主な執筆者は、原田純孝（東京

心要収納量を確保した収納部の配 物件の販売戸数は好調に推移しま 大学）、吉田克己（北海道大学）、

置計画を行っています。さらに、 したが、買い換え需要が伸び悩ん 寺尾仁（新潟大学）、槍谷美恵子

集合住宅のリフォームで収納部分 だことから、本年独自のテーマと （大阪市立大学）、大家亮子（鯛住

に変化があった11件の事例をとり して①住戸価格による中古流通の 宅総合研究財団）ほか。

編集後記

猛暑の夏がやっと過ぎました。

〈秋季号〉をお届けします。ところ

でこの真夏に、都心で焦が鳴いてい

たという話を聞きました。神宮外苑、

新宿御苑、東宮御所から皇居に至る

一帯は欝蒼とした緑豊かな地域です

から、近隣の街に鴛が来るのは領け

ますが、その季節が夏というのはや

はりめずらしいことです。都心居住

の議論の高まりに、鳥達も落ち着い

ていられなくなったのでしょうか。

このところ都心の街では高層建築

物が目立って増えています。それが
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遠景のなかに現れるとまた別の感概

が湧いてきます。見慣れた大通りの

透視画の一番遠くに、新しい超高層

ビルの一角が、夕日を背に美しいシ

ルエットを見せている光景。

超高層の第一走者・霞ヶ関ピルが

竣工したのは昭和43年でしたが、そ

の頃、風景の右に国会議事堂、左に

霞ヶ関ビル、真中に東京タワーを見

ることができる場所がありました。

時代を象徴する風景でした。今はど

うなっているでしょうか。都心はい

つでも風景に満ちています。 (M) 
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