
［巻頭言］

崩れた土地神話

大津留温

景気が好転しないので土地が動かないのか、土地が動かないから景気がよ

くならないのか。いずれにしても地価は依然として下降気味に低迷している。

地価が少しでも上昇に転じないかと期待する人は多い。だが、パブ、ル期の前

の水準に戻ったとはいえ、あるべき価格に比べてなお高いと指摘する向きも

ある。

土地も財であるから、その価格は、原則的には需要と供給によって決まる。

いま、都市内の農地は税制のせいもあって宅地化が進んでいる。反面、オフ

ィス需要は極端に減り、コスト高により工場は海外に移転し、大都市への人

口の集中圧力も弱まった。それらの結果として、土地の需給はおおいに緩ん

でいる。

ただ住宅については根強い需要がある。居住水準がなお欧米に比べて低い

のはだれの目にも明らかで、その改善意欲は根強い。だから、住宅建設のコ

ストを思い切って軽減し、サラリーマンの手の届くところまで価格を下げる

ことができれば、土地への需要はぐっと高まる。工事費もさることながら、

諸掛り、間接費の合理化の余地は大きい。規制緩和、流通の合理化、金融の

円滑化が決め手となろう。これらのことを本気で押し進めてもらいたい。

もう一つ、指摘したいのは、土地の公共性の認識である。人間のすべての

活動が土地の上で行われている。だから、人間活動に必要な社会資本の整備

が強く望まれる。用地取得が進まないために整備が遅れている現象があちこ

ちで見られる。土地は公共のためのものという認識に則って、速やかに十分

な補償が行われて、社会資本の充実のために土地が活用されることを期待し

たい。
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特別論文

転換期における住宅政策の検討

巽和夫

はじめに

平成8年 4月からスタートする第7期住宅建

設五箇年計画への準備として、住宅宅地審議会

において、 21世紀に向けた住宅政策の基本的体

系についての審議が行われ、平成 7年6月、建

設大臣に答申された。この答申は、戦後の住宅

政策体系の大転換を図る内容を含んでおり、今

後の住宅政策の展開に次第に反映されていくこ

とになろう。

新しい住宅政策体系への再編の視点は、①住

宅市場全体を対象に、②ストック重視、③政策

目標の多元化、④政策手段の総合化、⑤政策の

地域化、の 5点である。このなかで第1点、が最

も重要であり、大転換の方向を明確に打出して

いる。わが国の戦後の住宅政策は、昭和25年か

ら30年にかけて形成された公的住宅供給を中心

とした政策体系であり、政治体制のアナロジー

として“戦後体制”ともよばれてきた。今回の

答申は、 40数年間続いてきた住宅政策のパラダ

イムを転換しようとする画期的な意義をもって

いる。

住宅宅地審議会の委員構成は幅が広く、議論

は活発に行われたが、このような大転換を行う

にしては、なお審議不十分といわざるをえなか

った。ひとつには、戦後住宅政策に対する評価

の不十分さである。これまで40数年間行ってき

た住宅政策について、その功罪を明らかにする

必要がある。それを踏まえるのでなければ、大

転換も危ういものとなろう。もうひとつには、

新しい政策体系の中心概念である「住宅市場」

の不明確さである。住宅市場は、一般的な市場
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論では割切れない特殊性や複雑性がある。住宅

市場の構造的な解明を早急に行わなければなら

ない。

いまようやく、新しい住宅政策はスタート地

点に立った段階にあり、これから、実態の把握、

理論化、政策化を併行して力強く推進していか

なければならない。とくに、住宅市場を整備し

活用するという課題は、わが国の在来的な産業

構造や社会構造の大きな変革を伴うことになる

から、わが国の産業や社会に定着させるのは容

易ではなく、長期的な取り組みが必要である。

本稿は、このような問題意識に立って、戦後

の住宅政策への評価と住宅市場の現状について

若干の検討を行うことにしたい。

l戦後住宅政策の評価

住宅不足・住宅難への対応

第二次大戦後におけるわが国の住宅政策体制

は、公営住宅、公団住宅、公庫融資のいわゆる

“三本柱”の構成による公的住宅供給で行われ

てきた。三本柱の施策は所得階層別に対応させ

ている。公営住宅は、発足当時（昭和26年）は

国民の 8割を対象としていたが、次第に階層的

位置づけを下げていき、昭和40年代半ばごろ以

降は、下から 3分の l程度を対象としている。

昭和30年に発足した公団住宅は、経済成長に伴

って大都市に大量に流入してきた中堅勤労者を

対象としていた。また公庫融資は、中堅以上の

所得階層に対する持家取得への施策である。

このように、国民のすべての所得階層をカバ

ーしたかにみえた公的住宅供給政策は、年月の

経過とともにさまざまな矛盾を抱え、それを拡



大していった。

第ーに、公的住宅の供給戸数が総建設戸数に

占める割合が、きわめて低い（図 1）。とくに

公営・公団の直接供給住宅の比重は低く、さら

に年々低下する傾向にある。入居者と入居を希

望しながら入居できない人たちとの聞に大きな

不公平が存在している。圧倒的な割合を占める

民間自力建設住宅の中で、低所得者が入居せざ

るをえない民間木造賃貸住宅は、公営住宅より

も低質であるうえに家賃単価が高く、不公平性

をいっそう拡大している。

第二に、入居時には所得階層別対応がなされ

ているとしても、公営・公団住宅における新・

旧住宅の家賃格差の拡大、居住者の所得や家族

構成の変化、持家取得の若齢化・低所得化など

により、今日では対応関係は著しく崩れている。

第三に、全国一律の入居基準が適用される公

営住宅では、所得水準が比較的高く共働き世帯

の多い大都市居住者に不利に働く、といった問

題もある。

第四に、収入超過者への処理や家賃改定への

適切な措置が行われにくい自治体の運営管理上

のまずさも手伝っている。

今日、公的住宅供給をめぐって行われている

さまざまな批判の中で、所得再配分の観点から

する不公平論は妥当なものである。それでは不

公平を生じさせないように、これまでどのよう

な政策をとってくるべきであったのだろうか。

三つの選択肢が考えられる。①公営・公団など

の公共住宅をもっと大量に供給して需要に十分

応じる。②公共住宅を希望しながら入居できな

い民間住宅居住者に対して、家賃補助を行う。

③法制・税制などを改正して、民間住宅経営を

可能にする。

いうまでもなく、政策は、時代背景のもとに

生まれてくるものである。過去においてはとり

えた政策も、今日ではむつかしいものもあり、

逆に、現在なら実現容易であっても、過去には

とうてい不可能であった政策もありえよう。そ

うした考え方に立っとすれば、戦後初期・昭和

20年～30年代においては、①は可能、②③は大

変困難、今日においては、①は大変困難、②③
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戦後初期は、地価はまだまだ安価でトあった。

当時に開発された大規模公共住宅団地の容積率

は非常に低く、広い敷地の中に狭小住宅が散在

している印象を与えるほどである。この時期に

はまだ、公共住宅を大量に供給しうる条件はあ

ったと思われる。わが国の公営住宅は、イギリ

スの publichousingをモデルにしたものであ

ったが、イギリスでは、最盛時には住宅供給の

半分程度を占めるほどであったのに対して、わ

が国では、公営・公団住宅を合わせても、最高

12% （昭和46年）であり、両者の聞には大差が

ある。

家賃補助政策を成立させるためには、まず良

質な民間賃貸住宅が供給されていることが前提

となるが、当時はそうした状況にはなかった。

また、居住者に金銭的な補助を与えるというセ

ンスにも欠けていた。民間賃貸住宅は、居住者

保護の立場から、借地借家法や地代家賃統制令

の固い規制が適用されており、低質で小規模な

木造賃貸住宅による、いわゆる“食いつぶし

型”経営によって辛うじて命脈を保っているに
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すぎなかった。定期借地権など経営者側の立場

に配慮した法律改正の機運は、まだ生まれてい

なかった。

戦後初期において公共住宅の供給があまりに

も過少であった、というのが筆者の見解である。

同じ敗戦国でありながら、戦後、ドイツは住宅

復興に力を入れて国民生活の安定を図ったのに

対して、日本は産業投資を優先して経済を復興

した、とはよくいわれることである。わが国は

それ以来ず、っと産業・経済中心主義であり、

「生活大国Jを目指しているはずの今日におい

ても、基調にさしたる変化がうかがえないので

ある。

住宅近代化への多様な貢献

戦後の住宅政策が挙げてきた他の貢献につい

て検討してみよう。終戦直後、 420万戸もの住

宅不足があり、厳しい住宅難に陥っていた。そ

うした状況から脱出し、住宅水準を向上させて

いった過程において果たした公的住宅供給の役

割は、非常に大きいものがある。

第一に、住宅生産の工業化・近代化への貢献

である。当時の住宅のほとんどすべては在来木

造の戸建・長屋建であり、大工・棟梁システム

による生業的な建築活動により建設・供給され

ていた。公営・公団住宅は、耐火造による低

層・中層・高層集合住宅を開発して、建築産業

に新しい事業領域を創出するとともに、昭和40

年代には民間住宅産業の育成を図った。大量・

安価・迅速な建設を行う必要から、住宅生産の

工業化・近代化が企図されるようになり、生産

技術の開発が進められた。生産工業化のひとつ

の方法として行われた住宅部品化は、現在、広

く住宅一般に大きな効用を与えている。昭和40

年代以降、住宅メーカー、デベロッパー、ゼネ

コンなどが技術蓄積を果たし、産業化を形成し

ていったのに伴って、政策の役割も次第に変化

したが、こうした住宅政策の生産分野への大き

な貢献は、新たに、住宅生産政策の領域を生み

出す方向に発展していった。

第二に、住宅団地やニュータウンの開発にお

いて、住宅・住環境に一定の質水準を確保し、
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公共・公益施設整備を伴った良質な居住環境を

形成したことである。それまでわが国は計画的

な大規模住宅団地を開発した経験を持たなかっ

たため、国内の既成市街地を対象とする調査研

究、海外のニュータウンの事例研究などを通じ

て、団地開発技術を獲得した。

第三に、集合住宅や住宅団地において新しい

都市居住様式を創出したことである。中高層集

合住宅は、住宅平面においても集住形態におい

ても、在来の木造戸建・長屋建住宅とは大きく

異なっている。住宅平面では、イス座の起居様

式を持つDK、LDKの形態が新しく開発され、

また、さまざまな共用施設を備えた集住形態は、

都市居住のアメニティを創出した。「団地生活」

は、当時のニューファミリーにとってあこがれ

の的であった。

公的住宅政策の多様な貢献は、公営・公団賃

貸住宅においてのみならず、公団・公社の分譲

住宅や公庫融資においても発揮されたのである。

まず、公団・公社分譲住宅の意義について考

えてみたい。公団・公社住宅には賃貸住宅と分

譲住宅とがある。賃貸住宅は公団・公社が所有

して経営するから、継続的に公共住宅である。

ところが分譲住宅は、建設直後までは公共住宅

であるが、その後分譲されると、個人住宅に変

化してしまうのである。分譲後は、公団・公社

は、住宅管理や建替えに積極的には関与するこ

とができない。

それならば、公団・公社が分譲住宅供給にお

いて、公共団体として果たした役割はいったい

何なのであろうか。それは、低利の公的資金の

供給と建設サービスの提供という役割であろう。

またそうした役割の持つ意義は、住宅価格の低

廉化ということもあるが、それよりもむしろ、

「良質な社会資産の形成」という側面にこそ、

より積極的な意義が見出されるべきであろう。

産業が未熟な段階において、公共が自ら事業主

体となって社会資産を形成する公共的役割は認

められよう。住宅の個人資産性を重視しすぎる

わが国の社会通念のなかで、住宅の社会資産的

側面を明らかにした意義は、積極的に評価して

よいであろう。現在、公団は分譲部門からの撤



図2一住宅生産の構造変化
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き、住宅サービスが生産され取引され、消費さ

れる場」と抽象的に定義づけている。住宅市場

を住宅政策の中心に据えるのであれば、もっと

立入った分析が必要で、ある。これまで住宅が経

済学の対象となりにくかったという事情から、

住宅市場の分析はあまり進んでいるとはいえな

い。自動車や電化製品などの耐久消費財と同様

なものと考えられている可能性もある。これら

の耐久消費財の市場と比較すれば、住宅市場は、

はるかに特殊で複雑であり未熟でもある。前章

でも述べたように、 30年ほど前までは住宅は産

業として成立しておらず、大工・棟梁の子によ

って生業として行われていたのである。現在も

なお、生業的要素を多分に含んだ発展途上の産

業である。

ここで、わが国の住宅生産の構造変化につい

てみておこう（図 2）。昭和38(1963）年と平

成 6 (1994）年を比較対照して、 31年間の大き

な構造変化をよみとることができる。各年の長

方形の面積は着工戸数を表しており、生産規模

は約69万戸から約160万戸へ2.3倍に拡大してい

る。昭和38年は、木造91.0%、非木造9.0%で
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退を求められているが、これは、ひとつには今

日の住宅産業の成熟度をどう判断するかという

問題であり、もうひとつには、住宅に本来的に

内在する社会的性格をどう理解するかという問

題であるといえよう。

公庫融資が住宅の質水準の向上に寄与してき

たことを高く評価したい。公庫は、公的低利融

資の条件として、一定水準の建設基準や仕様を

設定するとともに、現在一般の住宅には行われ

なくなっている監督官庁による建築現場の検査

を実施し、施工品質の確保に努めてきた。こう

した成果は、阪神・淡路大震災の被害状況にも

顕著に表れており、公庫融資住宅の被害程度は

一般住宅に比較してはるかに低かったことが報

告されている。昭和60年度からは、住宅の質水

準を一段高く設定した「高規格住宅」制度がス

タートして、誘導的効果を高めている。

以上、戦後の公的住宅供給が果たしてきた多

面的な政策効果について述べてきた。公的住宅

は供給戸数が少数であったにもかかわらず、と

くに戦後初期において、優れた成果を挙げてき

たと評価されてよいであろう。これまでとかく、

公的住宅政策のマイナス面が強調されすぎるき

らいがあった。またこうした優れた成果が、昭

和40年代以降現在に至る民間住宅産業や民間市

場の発展のなかに、埋没させられてしまってい

る趣きがある。

住宅市場全体を対象とした新しい住宅政策の

パラダイムを構築するためには、戦後の住宅政

策、とくにその中心をなしていた公的住宅供給

政策の功罪を正当に評価したうえで、今後、住

宅市場において、公共、民間、個人などの住宅

関係諸主体がどのように分担して発展させるべ

きかを検討することが重要である。

住宅構造の変化

新しい住宅政策の方向は、民間住宅と公共住

宅を合わせた住宅市場の全体を対象として捉え、

その市場機能が十分に発揮されるようになるこ

とを基本とすべきであるとしている。そして

「住宅市場とは、経済主体の自由な意志に基づ

住宅市場の検討2 
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あり、木造のすべてが在来木造であった。総戸

数の13.1%が公営・公団住宅であり、これが非

木造戸数のほとんどを占めていた。すなわち、

昭和38年ごろはまだ圧倒的に在来木造の時代で

あり、そのなかで公営・公団住宅だ、けが鉄筋コ

ンクリート造集合住宅を建設していたのである。

平成6年の生産構造は様変わりしている。木

造の割合が非木造を下回るとともに、木造・非

木造のそれぞれにプレハプ工法やツーパイプオ

ー（ 2×4）工法が出現して、 18.6%のシェア

を獲得している。また、非木造の大部分は共同

建となっている。住宅生産構造は、過去30年間

に、木造から非木造へ、戸建・長屋建から共同

建へと、大幅に転移した。在来工法から工業化

工法への転移も徐々に進行している。興味深い

事実は、平成6年の在来木造の割合は、 39.4%

と大幅に後退しはしたが、建設戸数の実数は約

62万戸に達しており、昭和38年とほぼ同戸数と

なっていることである。このことは、住宅生産

が、在来木造の生業的な生産構造をほぼそのま

まの生産規模において温存したまま、非木造・

共同建・工業化工法という新分野を中心として、

産業化を達成したものと理解することができる。

昭和40年代以降に登場したプレハプ工法やツ

ーノfイフォー工法などの工業化工法は、生産性

が高く在来工法に対する競争力は強いはずだが、

それにしては、市場拡大のテンポは非常にゆる

やかである。その原因は、工業化工法において

も個別の施工・販売段階では在来的な生産組織

に依存せざるをえないからであり、また利潤を

享受するうえでも、急激なシェア拡大は得策で

ない、と判断されているからだと考えられる。

非木造・共同建とは、具体的には中高層集合

住宅、いわゆるマンションのことである。木

造・戸建市場から非木造・共同建市場への転移

は、生産面では大工・工務店からゼネコンへの

移行を意味するとともに、デベロツパーという

新たな中間需要者の登場を促した。デベロツパ

ーは、建設市場から不動産市場へ橋渡しする役

割を果たしている。公共賃貸住宅としてスター

トした集合住宅に、やがて分譲住宅が誕生し、

同時に民間化が進んだ。現在、分譲集合住宅に
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おいて、分譲住宅所有者が個別に、所有する住

宅を賃貸住宅として供給する事例が増えている。

分譲・賃貸のまだら模様の混合化が生じており、

住宅管理上に新たな問題を投げかけている。

住宅の財としての特性

住宅市場の特殊・複雑・未熟な性格を作り出

しているのは、住宅の財としての次のような諸

特性に由来している。

①土地固着性

住宅は、土地に固着してはじめて、住居とし

て機能する。立地に応じて住宅の形態や費用が

異なり、住生活の様態も大きく変化する。また

こうしたことから、住宅に地域性が形成され、

住文化が醸成されるのである。一方、生産面で

は、個別の敷地での現場生産が避けられないこ

とから、生産工業化への制約が大きい。

②長期耐用性

住宅は、数十年の耐用性を持ち、資産として

の役割を果たしている。年間に建設される新規

フローの住宅戸数は、既存ストック戸数の数%

でしかなく、ストックの役割が大きい。欧米に

おいて、中古住宅供給戸数が新築の数倍に上る

のも、長期耐用性のゆえである。耐用期間中の

メンテナンスやリフォームの事業総量は多く、

新しい産業の形成を促している。

③生活必需性

住宅は人間生活に必需であり、人間の長い歴

史とともに歩んできた建築物である。多様な世

帯の住要求に対応して個別化が進む。住宅価格

や家賃は高く、家計に大きな負担を与えている

ことから、公的な低利融資の施策が行われ、ま

た低家賃の公共賃貸住宅の供給や家賃補助が行

われるわけである。

④資源多消費性

住宅建設は資源やエネルギーを大量に消費す

る。したがって、世界のどこでも、その地域の

なかで安価に大量に取得できる材料を用いてき

た。しかし住生活の高度化は、資源・エネルギ

ーの消費を高める傾向にある。今後は、スクラ

ップ・アンド・ビルドから脱却すること、資源

の循環的利用を図ることなど、環境共生の観点



からの施策が求められている。

⑤社会’性

現代の居住は集住性を高めている。住宅相互

に大きな影響を与えあうとともに、空間的およ

び人間的な共同性を強めてもいる。電気、上・

下水道、ガス、道路、公園などの公共・公益施

設の整備による居住環境の社会的形成は、今日

の住宅地に必須の条件となっている。

住宅は、このような財としての特性を反映し

て、次のようなさまざまな市場のタイプを作り

出している。①建設市場と不動産市場、②新築

市場と中古市場、③持家市場と借家市場、④戸

建住宅市場と集合住宅市場。わが国の住宅市場

の著しい特徴は、需要者が注文住宅という形態

において、建築過程に参加する建設市場の比重

が高いこと、新築市場が中古市場よりはるかに

活発であること、借家市場が小規模住宅供給に

限定されていること、などである。

端的にいえば、欧米の住宅需要者は、不動産

市場に登場している新築・中古／持家・借家の

なかから自らの条件に適合した住宅を自由選択

すればすむ。これに対して、わが国の需要者は、

不動産市場だけではなく、建設市場にも目を配

り、選択肢のなかに組入れている。建設市場に

おいては、敷地、デザ、イン、材料、工法、設計

者、施工者、メーカー、など建設に伴うさまざ

まな要素の選択に迫られ、数多くの情報を集め

なげればならない。成功時の満足度は高いが、

失敗時の損害も大きい。

現実のわが国の住宅市場の比重は、建設市場

から不動産市場へ、新築市場から中古市場へ、

次第に移行しつつある。持家市場と借家市場と

の関係も法制度の改正により変動する可能性が

大きいといえよう。わが国の将来の住宅市場を

どのように構成するべきかは、現在のこうした

日本的特徴を分析し評価することから始めなけ

ればならない。

悪貨が良貨を駆逐する

住宅生産や住宅市場が、この30年間に大きな

変化を遂げてきたことをみてきた。とくに民間

産業の発展ぶりはめざましいものがある。しか

しながら、住宅は他の財とは著しく異なる性格

から、市場機能がよい方向に働かない実態もま

た深刻なものがある。そこで本節では、こうし

た問題の一端に触れることにしたい。

公共住宅の質は、一定水準の幅に収まってい

るのに対して、民間住宅の質は、非常に高いも

のから非常に低いものに至るまで、広い範囲に

分布しているのが特徴である。自動車やコンビ

ューターなどの製品は、メーカーやプランドの

違いはあっても、性能の差はごく少ない。性能

が劣る製品は、市場で淘汰されて生き残れない。

ところが住宅は、高価な生産物であるだけに、

住宅価格が支払い能力に見合って、無数のグレ

ードが設定されている。一般財は市場原理によ

り妥当な価格に落ち着くが、住宅には市場原理

が働！きにくい。

低所得階層を対象として供給される住宅が、

とくに問題である。昭和30年代から40年代にか

けての高度経済成長期に大都市に流入した勤労

者のなかで、公共住宅に入居できなかった人た

ちの需要に対応したのが、民間木造賃貸住宅や

ミニ開発の持家であった。これらはしばしば、

道路、下水道、公園など公共・公益施設が未整

備のまま、農地を宅地化しただけの敷地に建設

された。需要者にとっては、価格や家賃の低廉

性と通勤に便利な立地性のよさが魅力なのであ

る。このような住宅の品質・性能の悪さや災害

危険性などは、つとに指摘されており、再開発

の施策は講じられてはいたが、さまざまな障害

により事業化が遅々として進まない状況であっ

た。不幸にして、阪神・淡路大震災はこうした

危倶を現実のものとし、甚大な家屋と人命の損

失を発生させたのである。

阪神・淡路大震災による木造住宅の倒壊は、

民間木造賃貸住宅やミニ開発住宅の持つ弱点を

顕にした。①新耐震基準適用以前の在来木造の

構造的欠陥、②老朽腐食や蟻害、③品質上の劣

等性や施工不良、などである。これらのうちと

くに③は、現在の住宅生産システムに内在する

基本的な問題点である。劣等な材料、未熟な技

術、手抜きの施工が、工事過程において過失ま

たは意図的に行われていても、一定の年月が経

転換期における住宅政策の検討 7 



過して欠陥が表れるか、震災や台風などの外力

で倒壊させられるかしなければ、顕在化しない

ことが多いのである。こうしたトラブルを予防

するためには、工事過程において現場に立入っ

て、行政または第三者機関が検査を実施するほ

かはないが、これは現在、公庫融資住宅を除い

て、在来木造の民間自力建設ではほとんど行わ

れていない。性能保証住宅登録機構がこうした

業務を行う機関として設立されているが、登録

業者数、登録住宅戸数のシェアは、徐々に拡大

しつつあるとはいえ、非常に低い現状にある。

阪神・淡路大震災の復興住宅の建設においても

なお、施工不良の工事が跡を絶たない、と報じ

られている。

住宅単体の物的な不良性のほかに、大都市の

市街地住宅においては、容積率・建ぺい率など

の建築基準法違反が非常に多い。地価が高く宅

地規模が極小であるために、建替え時に容積

率・建ぺい率違反を起こしがちである。実態を

正確に把握した統計はないが、軽微な違反を含

めると、着工戸数の半数程度には及ぶのではな

いだろうか。相当に悪質な違反事例でも、根本

的に是正させることは難しい。建築指導行政の

権限は弱く、電気・水道・ガスなどの供給はス

トップさせられず、建設業者に対する行政は別

系統の行政であるため機敏な協力が得にくく、

そのうえ、銀行融資を差止めることも困難なの

である。住宅需要者は、総合的な品質・性能の

優良性や適法性よりも、見かけのよさ、価格の

安さ、立地のよさなどに魅かれる場合が多い。

たとえ容積率・建ぺい率に違反していることが

わかっても床面積がより大きいほうがよいとい

う判断もある。このようにして、結局、良心的

な住宅は売れず、不良な住宅が市街地に蓄積さ

れていくことになる。「悪貨が良貨を駆逐する」

メカニズムが働いているのである。

この問題の原因を、需要者情報の不十分さに

求める考え方もありえようが、現実はそんな生

易しいものではない。住宅の生産構造や市場構

造の抜本的な改革が行われなければ解決しない

問題である。
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むすび

住宅政策を公的住宅供給から市場全体に対象

を拡げる方向に転換するためには、特殊で複雑

で未熟な住宅市場を整備することから始めなけ

ればならない。また、それを実施するためには、

住宅政策を実施する体制や取組み方にも、大幅

な刷新を断行する必要がある。

これまでの国の住宅政策は、建設省の住宅局、

とりわけ住宅建設課（現・住宅整備課）が中心

になって行われてきたように思われる。これは、

これまでの住宅政策が、公営住宅を主柱とする

公的住宅供給政策であったからである。事業官

庁である建設省においては、住宅局内で事業予

算規模の最も大きい部局が中心にすわるのは当

然のことであった。

今回の住宅政策の大転換は、市場全体を対象

にするところに眼目があり、これまで中心にす

わっていた公的住宅供給を補強・補完の役割に

おくのであるから、これからの住宅政策は、相

対的には民間分野に力を注ぐことになるに違い

ない。住宅局のなかでは、建築指導や住宅生産

などの行政分野がクローズアップされてくるの

ではないだろうか。従来、これらの行政は、狭

義の住宅行政には含まれていなかった。今後の

住宅行政が住宅市場の整備や誘導に重点を移す

となると、住宅局全体が総合的な住宅政策部局

としてまとまり、事業官庁から政策官庁に大変

身を遂げなければならない。いうまでもなく、

これからの住宅政策は、都市づくり、高齢者福

祉、住宅産業振興などに多面的・総合的に展開

することが求められるとともに、ハードとソフ

トの多様な政策手段を駆使することが必要とな

るであろうから、建設省内はもちろんのこと、

他省庁との協力関係を確立しなければならない

ことになる。住宅政策の大転換は、まず国の住

宅政策体制や行政当局の意識の大転換から始ま

ることを期待したい。
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資産価格と消費

岩田一政・下津克己

はじめに

本稿は、日本経済において資産価格の変動が

個人の消費活動にどのような影響を与えたかを

データに即して分析しようとするものである。

これまで資産価格と消費の関係について多くの

研究が行われているが、本稿では、ミクロ金融

理論の中でも唯一マクロ経済の分析に活用でき

る「消費に基づく資産資本市場価格付け理論j

(CCAPM）に基づいて分析を進めることにす

る。 CCAPMを用いた個人消費の分析は、これ

まで岩田（1991、1994）、羽森（1994）などが

ある。岩田（1994）においては、高位所得者と

低位所得者の間で資産価格の変動が消費に与え

る効果に相違のあること、ならびに高位所得者

の消費活動が資産価格の変動に遅れて反応する

傾向があることを指摘している。

本稿では、まず第一に、消費が加法分離性を

もっているという仮定を放棄し、消費の習慣性

や耐久性を考慮した「非フォン・ノイマン二モ

ルゲンシュテルン型効用関数jを用いて分析を

行うことにする 1）。第二に、本稿では消費を二

つの財に分けて分析を行っている。消費支出は、

非耐久消費財支出、サービス支出、耐久消費財

支出に大別される。通常の分析では前二者をま

とめて単一財であるとみなし、異時点聞の最適

な消費ノfターンを決定するオイラ一方程式を用

いた計量分析を行っている。そこでは、非耐久

消費財・サービス支出と耐久消費財支出とは分

離可能であるとの暗黙の仮定がおかれ、非耐久

消費財・サービス支出と資産価格の関係に焦点、

を合わせた分析が行われている。

これまでの研究で、非耐久消費財・サービス

支出と耐久消費財支出（または、耐久消費財の

帰属サービスの消費）が分離可能であるとの仮

定が、実証的に裏付けられているわけではない。

とりわけ、資産価格が急騰した1980年代後半の

時期には、耐久消費財支出（たとえば高級乗用

車）は資産価格の上昇に影響されたといわれて

おり、現実のデータを用いて調べてみても資産

価格の急落の効果が耐久消費財支出に影響を与

えた可能性が強い。

非耐久消費財・サービス支出と資産価格の関

係を調べる場合、耐久消費財支出は住宅投資と

類似した投資として扱われ、消費から除かれる

ことが多い。しかし、資産価格の変動が、耐久

消費財支出に強い影響を与え、非耐久消費財・

サービス支出と耐久消費財からのサービス消費

との代替（補完）関係を通じて、前者にも影響

を与えている可能性がある。その結果、非耐久

消費財・サービス支出と資産価格の関係がより

弱いものになり、オイラ一方程式を用いた計測

結果の有意性に影響を与えている可能性がある。

すなわち、両者が効用関数において分離可能で

ないとすると、単純に非耐久消費財・サービス

支出と資産価格の関係を調べることは、資産価

格変動が個人の消費活動に与えた効果を誤って

評価する可能性がある。

本稿は、以上のような消費の時聞に関する分

離可能性と財の聞の分離可能性の二つの仮定を

緩めることによって、日本における資産価格変

動と消費の関係を調べようとするものである。

資産価格と消費 9



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J（新世

社）、「現代金融論J（日本評論

宇土） ほか

lデータ： 1970～92年における

資産価格と消費

非耐久消費財・サービス支出のデータ

本稿では国民経済計算の四半期データを用い

て消費と資産価格の関係を調べることにする。

国民経済計算において、非耐久消費財支出、サ

ービス支出、耐久消費財支出の三つの分類の消

費支出に関するデータが利用可能であり、前二

者は合計した数値を用いる（以下では非耐久消

費財・サービス支出と呼ぶ）ことにする。国民

経済計算フロー編付表12「家計の形態別最終消

費支出の分類」では、消費支出に関して（1）耐久

消費財、（2）非耐久消費財、（3）半耐久消費財、（4)

サービス支出の 4分類が行われている。このう

ち（2）非耐久消費財（3）半耐久消費財（4）サービス支

出を合計することにより非耐久消費財・サービ

ス支出の系列が作成できる。

他方、耐久消費財支出についてはそれが投資

に類似したものとして扱われ、耐久消費財保有

により生み出されるサービスを消費するものと

して定式化することが多い。しかし、耐久消費

財保有により生み出されるサービスは国民経済

計算には計上されていない九そこで新たにデ

ータを作成することが必要となる。

耐久消費財の帰属サービス

この耐久財ストックからの帰属サービスにつ

いての扱い方としては二つの考え方がある。そ

のひとつは、耐久財を保有することの機会費用

に着目して、機会費用に相当する帰属サービス

を消費しているという考えに基づいて帰属サー

ビスを直接計算するという方法である。もうひ

とつの考え方は、耐久消費財も通常の財と本質

10 住宅土地経済 1996年春季号

しもつ・かつみ

1969年千葉県生まれ。 1993年東

京大学教養学部卒業。 1995年東

京大学大学院総合文化研究料国

際関係論専攻修士課程修了。現

在、東京大学大学院総合文化研

究料国際関係論専攻博士課程に

在籍。

的な差はなく、購入後一定期聞にわたってサー

ビスを生み出すというものである。この見方に

立つとサービス支出は購入と消費が同じ時点で

行われるのに対して、財ならびに耐久消費財に

ついては消費者は一定の期間にわたってその保

有から生み出されるサービスを消費するという

ことになる。

前者の考え方に立った場合、耐久消費財保有

の帰属サービス（機会費用）は、耐久消費財へ

の支出（投資）に対する「ユーザー・コスト」

（レンタルした場合の使用者費用）に等しくな

る。すなわち、

耐久消費財からの帰属サービス二（前期末耐

久消費財保有実質残高＋当期耐久消費財実

質購入額）×（利子率＋耐久消費財ストッ

クの資本減耗率耐久消費財ストック・デ

フレータの増加率）

ここで家計部門による耐久消費財保有実質残

高は、国民経済計算年報のストック編参考表2

「主要耐久消費財残高」に記載されている。し

かし、年ベースの数字しか利用可能でないこと、

ならびにフロー・ベースでの実質耐久消費財支

出（フロー編付表12）とはそのカバーする範囲

が異なるため、フローの実質耐久消費財支出と

主要耐久消費財の減耗率（ストック編参考表2

より推計）を用いて実質耐久消費財残高（スト

ック）のデータを新たに作成した。

なお、耐久消費財支出のデフレータとしては、

フロー・ベースの系列はフロー編付表12からた

だちに利用可能であり、ストック・ベースの系

列についてはストック編参考表2より年ベース

の数字が利用可能である。ストック・ベースの

デフレータのほうが動きがやや滑らかであるが

大きな相違はない。

nishimura
テキストボックス
(岩田氏写真)

nishimura
テキストボックス
(下津氏写真)



また、年ベースの耐久消費財実質残高の減耗 表ト基本統計量（1970年第4四半期～92年第3四半期）

率については、国民経済計算における耐久消費

財残高表から推計した減耗率の値をそのまま用

いることが可能であるが、本稿では耐久消費財

実質残高の系列を推計した後に Newton-

Raphson法を用いて算出した一定の減耗率（二

0.0335）を採用した3）。この減耗率は、堀江

(1985）推計による0.0381、竹中・小Ill(1987) 

推計による0.0429よりもやや低い値となってい

る。仮に本稿での推計が正しいとすると、日本

の家計は平均すると耐久消費財を約7.5年ほど

保有していることになる。このようにして求め

た耐久消費財ストック保有により生み出される

帰属サービスは、消費支出全体の 6～7%程度

を占めており、耐久消費財支出とほぼ同程度の

大きさである。

耐久消費財保有によるサービス消費

もうひとつの耐久消費財帰属サービスについ

ての考え方は、耐久消費財と通常の財に本質的

な差はなく、いずれの場合も購入した財から一

定期間にわたってサービスが生み出されるとい

う考え方である。すなわち、 Ctをサ ビスの消

費、 Ciを今日購入した財とすれば、両者の関係

は

Ct二a。Ci十a1C11＋…二L:asCts (1) 
S二 O

と表される。他方、耐久消費財については、そ

の帰属サービスの消費をdt、耐久消費財残高を

kt、減耗率をδで表すとし、ある時点の帰属サ

ービスは、当該期間中の耐久消費財支出（Cd1)

と1期前の耐久消費財残高の減耗分に等しいと

仮定すれば、 t期の耐久消費財残高は、

k1=kt I十Cdt一δ（ktI +Cdt) 

に等しいので、

=l_Q____lk1=ai;(1 a)ic州 j)
l 1δ ｜ 

(2) 

(3) 

となる。すなわち、耐久消費財の帰属サ ビス

(d1）は、耐久消費財の残高（k1）ないしは、フロ

ーでの耐久消費財支出（Cdt）の関数として示す

ことができる。以下では、前者の考え方に基づ

いて耐久消費財支出と資産価格の関係を検討す

平均 標準偏差 最大 最小

非耐久消費財・
1. 0070 0. 0106 1. 0283 0.9456 

サービス支出の増加率

耐久消費財帰属
1. 0263 0 .1365 1. 9103 0. 7173 

サービスの増加率

耐久消費財支出の増加率 1. 0188 0.0436 1.0972 0.8681 

電電債実質収益率 1. 0056 0.0097 1. 0176 0. 9604 

株式実質収益率 1. 0189 0. 0841 1. 2072 0.8249 

土地実質収益率 1. 0121 0. 0183 1. 0620 0.9567 

ることにしたい。

資産の収益率

資産には、安全資産と危険資産がある。本稿

では危険資産として株式と土地を取り上げて分

析することにする。安全資産の収益率としては、

本来短期の政府証券の収益率を用いることが望

ましいのであるが、金利が規制下にあったこと

もあり、長期の時系列分析においては用いるこ

とが適切ではない。そこで本稿では利付電電債

の利回りを用いることにした。また、危険資産

の収益率としては、日本証券研究所が発表して

いる株価収益率（上場会社）を用いることにし

た。このデータは、配当利回りと株価上昇率を

加えた株式保有による総収益率を示している。

さらに毎年銘柄の入れ替えを行っており、株式

保有による収益率を示す最も適切なデータであ

ると考えられる。また、危険資産として土地の

収益率を加えた。土地の収益率としては全国住

宅地の価格の上昇率に地代（高山推計による

1.6%）を加えた値をとっている。データは半

年ベースのものしか利用可能でないため、補完

法によって四半期データへと変換したものを用

いている。土地の収益率は、その平均が株式の

収益率に近い水準である一方、標準偏差は株式

を大きく下回っており、土地が株式に比べて安

定した資産であったことを裏づけている。

消費支出の増加率ならびに資産の収益率は、

それぞれ実質値を用いている。実質値を求める

にあたり消費のうち非耐久消費財・サービス支

出については非耐久消費財・サービス支出のデ

フレータを用い、耐久消費財支出については耐

久消費財支出のデフレータ（フロー・ベース）

資産価格と消費 II 



ているか図で見ること図lー非耐久消費財・サービス支出の増加率と資産の実質収益率（株式、電電債）

% 
25.0 

している。なお、以下

では消費支出の増加率

は、いずれも季節調整

（センサス局X-11法）

した数字を用いている。

おおまかには、資産

の収益率と非耐久消費

財・サービス支出の増

加率の聞には正の相関

関係がある。しかし、

注目されることは、ま

ず第一に株式保有によ

る実質収益率の動きが、

非耐久消費財・サービ

ス支出増加率と比べて

極めてダイナミックな

ことである。第二に、

1990年以降の資産価格暴落期において、非耐久

消費財・サービス支出は、資産収益率の動きに

ほとんど反応していない。また、資産価格高騰

期にも非耐久消費財・サービス支出は盛り上が

りを示しておらず、資産価格の変動に対してあ

まり反応していない。

図2には、同様にして、土地の実質収益率

（全国住宅地価格指数十地代）と非耐久消費

にしよう。

まず、図 1は、非耐

久消費財・サービス支

出の増加率（季節調整

済前期比）と危険資産

である株式の実質収益

率、安全資産であると

みなしている電電債の

実質収益率の動きを示

［株式実質収益率
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図2ー非耐久消費財・サービス支出の増加率と資産の実質収益率（土地）

% 
8.0 

80 75 
-20 0 

1970 

宅

ヘ

．

住

、

I

国

J

vhI 

4
寸ハ

υ

6.0 

2.0 

0.0 

2.0 

4.0 

92年90 85 80 75 
6.0 

1970 

財・サービス支出の増加率との関係がプロット

されている。非耐久消費財・サービス支出と土

地価格の変動とは全体として同じ方向に動く傾

向は見られるものの、土地の実質収益率の動き

に対してあまり感応的とはいえない。

2消費支出の増加率と資産の

実質収益率の動き

非耐久消費財・サービス支出と資産価格の変動

前節で述べたデータがどのような動きを示し

1996年春季号住宅土地経済

を用いている。また、耐久財ストックから生み

出される帰属サービスについては、すでに述べ

たように耐久消費財ストックのデフレータ（ス

トック・ベース）を用いている。安全資産、危

険資産の実質収益率については、名目収益率か

ら個人消費デフレータの増加率を差し引くこと

によって実質値を求めている。表 1には、消費

の増加率および資産の収益率に関する基本統計

量が示されている（期間は1970年第4四半期か

ら92年第3四半期）。
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耐久消費財支出と

資産価格の変動

図3 耐久消費財支出の増加率と資産の実質収益率（株式、電電債）
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また、図3には、耐

久消費財支出の増加率

と資産の実質収益率の

関係が示されている。

耐久消費財支出はかな

りダイナミックな動き

を示している。耐久消

費財支出の増加率は、

株式の実質収益率にや

や遅れて反応している

が、正の相関関係がか

なり明瞭である。株式

価格高騰、ならびに下

落の効果は、耐久消費

財の支出にかなり反映

されているように見え

る。ただし、バブル期、

パフ。ル崩壊期には株式

の実質収益率と耐久消

費財支出の聞にはあま

り遅れの見られないこ

図4ー耐久消費財支出の増加率と資産の実質収益率（土地）

% 

とが特徴的である。

同様に図 4には、土

地の実質収益率と耐久

消費財支出増加率の関

10.0 

5.0 

。。

5.0 

-10.0 

-15.0 
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J 

75 

係が示されている。土地の実質収益率と比べて

耐久消費財支出増加率のほうがはるかにダイナ

ミックな動きを示しており、両者の聞には70年

代前半を除くと明瞭な正の相関関係はない。

3 「一般化モーメント法Jに基づく

計測結果

以上は、現実のデータに即して資産の実質収

益率と消費の変動を見たものであるが、理論的

には、両者の聞にはどのような関係が成立して

いるのであろうか。消費者は財を消費（Ct）する

か資産（期末資産Ai）を購入するかという選

択に直面しており、収入は実質労働所得（W1)

と実質資産所得であると仮定しよう。このとき、

消費者の予算制約は以下のように書き表すこと

·－~ 
土地実質収益率（全国住宅地）

80 85 90 92年

ができる。

Ct十At三三RtAtI+ Wt (4) 

消費者は、時間を通じて効用関数を最大化する

ものと仮定する。

MAX :Eo［呂β1U(C1)] (5) 

ここで効用関数は、時間に関して分離可能であ

り、強い凹関数であると仮定する。

消費者の異時点、聞の最適化行動の必要条件と

して、異時点間の消費の限界代替率（MRS1）と

資産の収益率（R1+

ることが導かれる。

E1[MRS1Rt+1 l]=O 

βU'(Ct+1) MRS1＝と主元芸守主L
U(Ctl 

(6) 

資産価格と消費 13 



このオイラ一方程式は、収益率が安全資産であ

る場合には、異時点聞の消費の限界代替率が生

産の限界変形率に等しいという「ケインズ＝ラ

ムゼーの条件Jに等しし〉。

ここで時間に関して分離可能な「相対的リス

ク回避度一定jの効用関数を想定すると、

(C/-A-1) 
U(Ct）＝守t討L (7) 

オイラ 方程式は、

Et[11（守）－ARt＋！十o (8) 

となる。すなわち、「相対的リスク回避度」（ま

たは消費の代替弾力性の逆数）を示すAは正の

値（A>O）であるので消費の増加率と資産の実

質収益率の聞には正の相関関係が存在するとい

うことになる。

現実に両者の聞にオイラ一方程式で示された

関係が存在するかどうか統計的に確かめるため

の統計的な手法には、「最尤法」と「一般化モ

ーメント法」による推定方法がある。本稿にお

ける計測方法としては、ハンセン（1982）が開

発した「一般化モーメント法」（GMM）を用

いる。この計測方法は、最小自乗法、操作変数

法、最尤法を特殊なケースとして含む統合的な

方法であり、サーガンによる線型の操作変数法

の非線型操作変数法への拡張であると見ること

ができる。

この計測方法は、これまで非線型の動学的な

合理的期待形成モデルの検証に頻繁に用いられ

ている。 GMMにより得られる推定値は、特定

の条件の下で一致性、漸近的な正規性をもって

いる。また、推定すべきパラメータの数を、操

作変数に関する直交条件（モーメント条件）の

数（操作変数の数×推計される式の数）が上回

る場合、その過剰識別の条件についてカイ自乗

適合度検定を行うことができる。すなわち、オ

イラ一方程式が意味する直交条件（モーメント

条件）について推定結果の説明力（フィットの

良さ）に対してカイ自乗適合度検定を適用する

ことができる。フィットの良さを測るテストを

「ハンセンの Jテストj と呼んでいる。カイ自

乗検定量の確率値（p値）は、操作変数と誤差

14 住宅土地経済 1996年春季号

項が無相関である場合に（帰無仮説が成立して

いるとの条件の下で）、カイ自乗分布をする変

数が基準評価関数の最小化されたサンプルの値

を上回る確率を示している。

合理的期待の下での消費者の異時点聞の最適

化の必要条件は

Et[MRStRt+l lilt]= 0 (9) 

と表される。ここでItは、すべての個人に共通

した情報集合を示している。均衡では、（9）式の

左辺は、個人の利用可能な情報集合のすべての

要素と直交することを意味している。したがっ

て、情報を示す操作変数（zt）のすべてと直交す

るはずである。

Et[(MRStRt+1 l)zt］ニ0 (10) 

この直交条件の数が推定すべきパラメータの

数を上回っていれば過剰識別となる。過剰識別

の条件についてのテストは、前述したように自

由度二（直交条件の数推定すべきパラメータ

の数）のカイ自乗適合度検定を行うことに帰着

する。

なお「一般化モーメント法」は、確率的なオ

イラ一方程式が定常的な変数の関数であること

を要求する。したがって、操作変数もまた定常

的であることが求められる。（詳しくは、ハン

セン、 1982およびハンセン＝シングルトン

1982を参照）。

非耐久消費財・サービス支出と

資産の実質収益率

まず、個人消費のうち非耐久消費財・サービ

ス支出を取り上げ、危険資産の実質収益率とし

て株式保有による実質収益率、土地保有による

実質収益率を用い、安全資産の実質収益率とし

て電電債の実質収益率を用いた計測結果が、表

2に示されている。ここで操作変数としては、

定数（1）、 1期前ないし 1期前・ 2期前の消費増

加率、危険資産・安全資産の実質収益率を用い

ている。 1期前の操作変数を用いた場合には、

八つの直交条件を用いて二つのパラメータ（時

間選好率とリスク回避度）を推定している。そ

こで自由度が6のカイ自乗適合度検定を行うこ

とになる。 1期前・ 2期前の操作変数を用いる



表2 オイラ一方程式の検定：非耐久消費財・サービス

支出（1971年第2四半期～92年第2四半期）

A 操作変数 I期ラグ

実質収益率 割引率 A （相対避的度リ
スク回 ） 

検カイ定自乗量 pf1直

株式十電電債 0.999 1.179 21.63 0.001 
(0.003) (0.408) 

[343. 7] [2.89] 

土地＋電電債 1.009 2.614 24.57 0.0004 
(0.009) (1.30) 
[111.0] [2 .01] 

B 操作変数2期ラグ

実質収益率 割引率 A （相対避度的リ
スク回 ） 

検カイ定自乗量 pf1直

株式＋電電債 0.979 1.989 17.76 0.123 
(0.004) (0.412) 

[270.6] [ 4.82] 

土地十電電債 0.991 0.183 35.33 0.0004 
(0.002) (0.236) 

[598.0] [O. 78] 

注） （ ）内は標準誤差，［ ］内はt値を示す。

場合には、自由度が12のカイ自乗適合度検定を

行うことになる。なお以下の計測期間は、すべ

て1971年第2四半期から92年第2四半期（観測

値は85）である 4）。

計測された結果は、表2に示されているとお

り、危険資産が株式の場合、 I期前の操作変数

を用いた場合には、相対的リスク回避度は 1に

近く、時間選好率もやや 1を下回っており、妥

当な大きさである。係数のt値は十分に有意で

あるが、フィットの良さを示すp値の値は 5%

の有意水準を大きく下回っており、計測された

式の説明力は有意でない。この結果は、アメリ

カ経済に関するハンセン＝シングルトン

(1982）が月次データを用いて得た結果と同様

であり、羽森（1994）も月次データを用いた計

測において日本経済について類似した結果を得

ている。ちなみに、短期実質利子率と東証株価

指数を用いた羽森の計測におけるカイ自乗検定

量は12.8、p値は0.046である。一方、危険資

産として株式を用い、 1期前・ 2期前の操作変

数を用いた場合には、 p値は高いものの、相対

的リスク回避度の値が有意に負と推計され、理

論と整合的でない結果となっている。

また、危険資産の収益率として土地を用いた

場合には、相対的リスク回避度は正ではあるも

のの、式の説明力は著しく低下している。

表3 オイラ一方程式の検定：耐久消費財帰属サービス

(1971年第2四半期～92年第2四半期）

A 操作変数 1期ラグ

実質収益率 割引率 A （相対避的度リ
スク回 ） 

検カイ定自乗量 pf1直

株式＋電電債 0.983 0.0374 18.82 0.005 

(0. 0006) (0.017) 

[1703. O] [ 2.26] 

土地＋電電債 0.980 -0 .129 37.35 0.00000 
(0. 0008) (0.009) 

[1298. 7] [ 14.85] 

B 操作変数2期ラグ

実質収益率 割引率 A （相対避度的リ
スク回 ） 

カイ定自乗
検量 pf！宣

株式十電電債 0.982 0.049 20.28 0.062 
(0.0004) (0.006) 

[2476. 5] [ 8.54] 

土地十電電債 0. 981 O. lll 43.51 0.00002 
(0. 0005) (0.004) 
[1944. 6] [ -26.91] 

注） （ ）内は標準誤差，［ ］内はt値を示す。

表4 オイラ一方程式の検定：非耐久消費財・サービス

支出＋耐久消費財帰属サービス（1971年第2四半

期～92年第2四半期）

A 操作変数I期ラグ

実質収益率 割引率
A （相対的リ カイ自乗

pf1直
スク回避度） 検定量

株式＋電電債 0.999 0.997 24.13 0.0005 
(0.003) (0.368) 
[351. 8] [2. 71] 

土地＋電電債 0.982 1.113 25.08 0.0003 
(0.004) (0.435) 
[274.1] [ 2.56] 

B 操作変数2期ラグ

実質収益率 割引率
A （相対的リ カイ自乗

pfi直
スク回避度） 検 定 量

株式十電電債 0.980 1. 700 19.40 0.079 
(0.003) (0.335) 
[321. 4] [ 5.07] 

土地十電電債 0.982 1.130 31.83 0.001 
(0.003) (0 .341) 
[351. 6] [ 3.31] 

注） （ ）内は標準誤差，［ ］内はt値を示す。

耐久消費財帰属サービスと資産の実質収益率

表3には、耐久消費財帰属サービスと資産の

実質収益率についての推定結果が示されている。

ここでは相対的リスク回避度を示す係数は負で

かつゼロに近い値をとっている。また、 Pll直も

小さく説明力に乏しい。耐久消費財帰属サービ

スについても有意な結果が得られなかったこと

は、耐久消費財支出と株式の実質収益率の間に

正の相関関係が観察されたことを考慮すると意

外である。

さらに表4には、非耐久消費財・サービス支
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出と耐久消費財帰属サービスを合計した消費支

出と資産の実質収益率の関係についての推定結

果が示されている。この計測は、二つの消費系

列が互いに完全代替財であるとの仮定をおくも

のである。ここでも、時間選好率の係数におい

ては有意な結果が得られるが、危険資産として

株式を用いた場合には、 I期前の操作変数を用

いた場合と 1期前・ 2期前の操作変数を用いた

場合とで相対的リスク回避度の符号が逆転して

いる。危険資産として土地を用いた場合には、

いずれの操作変数を用いた場合にも相対的リス

ク回避度の値は有意にマイナスとなる。全体と

して計測された結果は説明力に乏しい。こうし

た結果が得られたひとつの理由は、消費が時間

に関して分離可能でトあるとの仮定をおいたため

であると考えられる。

4 非耐久消費財・サービス支出の

耐久性と習慣性

そこで時間に関する分離可能性の仮定を弱め

る形で分析を行うことが必要となる。時間に関

する分離可能性の仮定が疑わしいのは、消費に

耐久性や習慣性があるためである。消費の耐久

性については、ダン＝シング／レトン（1986）が

耐久性を考慮したオイラ一方程式を推定してい

る。彼らは、非耐久消費財から生み出されるサ

ービス（c山こついては（1）式、耐久消費財から生

み出されるサービス（d川ごついては（3）式を想定

し、以下のようなサービスに関する（時間分離

性のない）効用関数に基づいてオイラ一方程式

を推定している。

∞ βt(ctdi一勺1A_l 
EoL; 

t=o 1-A 

Et[Mc,t]-E,[M山 1Rt+i]=O,

pP£,[Mc.1]-Et[Md,t] = 0 (12) 

2番目の 2つの式が、オイラ一方程式を示し

ている。 Mc、Mdはそれぞれ非耐久消費財、耐

久消費財に関する限界効用を示しており、 PDは

耐久消費財の相対価格である。

他方、ファーソン＝コンスタンチニデス

(1991）は、消費の耐久性と習慣性を同時に考

虚した効用関数に基づいてオイラ一方程式を推
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定している。耐久性については（1）式を想定し、

習慣性については生存水準を維持するための消

費水準（xt）が過去の消費ノfターンによって形成

されるという定式化を行っている。したがって、

（時間非分離の）効用関数は、

事直子栄三， Xt二 hi:esCt-s;
台古 (1-A) S=l 

A>O, esミO，呂es=l (13) 

と表される。

さらに（1）式を考膚すると、

oo pt(aoL;bsCt s)1 A 

L呂 T,o A 、~， bo=l 

bs二 as h呂eι1 A
M
V
 

hu 

となる。

ここで 1期間の遅れのみを考慮するのであれ

ばオイラ一方程式は、

「（Ci- bC ¥-A 
1l\c司~） （払＋i-b)

l C,+bCt-1 
/32 ( Ct+z+ bCtづA

b=i!!._-he1 
ao 

(15) 

抗
日
勾l
 
（
 

となる。 bが正であれば消費に耐久性、負であ

れば習慣性が支配的であることがわかる。さら

にAの値は、近似的に相対的リスク回避度を表

しているが、その逆数は、異時点聞の消費の代

替弾力性を表すものではない九

本稿ではこの定式化によると消費の耐久性と

習慣性のいずれが支配的であるか知ることがで

きるため、上記のオイラー方程式を推定するこ

とにより時間分離性のないケースを検討するこ

とにした。

表5には、非耐久消費財・サービス支出につ

いて上記のオイラー方程式を計測した結果が示

されている。モデルの構造より、誤差項に 1次

の自己相関を仮定している。資産の収益率とし

ては、株式の実質収益率と安全資産の実質収益

率を用いている。

ここで注目すべきことは、推定式の説明力



表5一消費の耐久性と習慣性：非耐久消費財・サービス
支出（1971年第2四半期～92年第 2四半期）

A 操作変数 1期ラグ

実質｜ IA （相対的リ
｜割引率｜

収益率｜ ｜スク回避度）

株式十 I0.995 I o.s10 
電電債Ico.oosJ I C0.725) 

[200.1J I [o.7oJ 

B 操作変数2期ラグ

実質｜ IA （相対的リ｜ ｜カイ自乗l
収益率｜割引率｜スク回避度）｜ b ｜検定量｜

株式＋ lo.980 I 1.676 I 0.141 I 14.78 I 0.193 
電電債Ico.oosJ I C0.729) I co.106) 

[182.9] I [ 2.3oJ I [ 1.33] 

注） （ ）内は標準誤差，［ ］内はt値を示す。
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表6ー消費の耐久性と習慣性：耐久消費財帰属サービス
(1971年第2四半期～92年第2四半期）

A 操作変数1期ラグ

実質｜ IA C相対的リ
！割引率｜

収益率｜ ｜スク回避度）

株式＋ Io.987 I o.o6s 
電電債Ico.oo4l I co.os8l 

[279.2] I [ i.11J 

B 操作変数2期ラグ

実質｜ IA （相対的リ｜ ｜カイ自乗j

収益率！割引率｜スク回避度）｜ b ！検定量｜

株式十 10.983 I 0.044 I 0.2η I 13.81 I 0.243 
電電債Ico.0005) I co.oo6l I co.225) 

[1920.5J I [ 7.55] I cー1.21] 

注） （ ）内は標準誤差，［ ］内はt値を示す。

b 
カイ自乗l 店

検 定 量Ip四

9.44 I 0.093 -o 713 
(0.010) 
［ー72.05] 

(p値）が大きく改善していることである。し

かも、 bの符合は、統計的有意性はやや低いが

負となっている。計測結果は、非耐久消費財・

サービス支出の耐久性を表している。他方、リ

スク回避度については、 1期前の操作変数を用

いた場合には正の値、 1期前・ 2期前の操作変

数を用いた場合には負の値をとっていて、習慣

性を考慮しない場合と比較して大きな改善は認

められない。

同様の結果は、耐久消費財ストックの帰属サ

ービスを被説明変数とした場合にも得られる

（表 6）。ただし、この場合には、相対的なリス

ク回避度は操作変数によらずマイナスとなる。

また、 bの値は、非耐久消費財・サービス支出

と比べると大きくなっていることも注目される。

習慣形成の上で 1期前の耐久消費財購入による

サービスの消費が与える効果は、非耐久消費

財・サービス支出からの消費よりも大きいこと

がわかる。

さらに表 7には、非耐久消費財・サービス支

表7 消費の耐久性と習慣性：非耐久消費財・サービス
支出＋耐久消費財帰属サービス
(1971年第2四半期～92年第2四半期）

A 操作変数 1期ラグ

実質
割引率

A （相対的リ
b カイ自乗 値

収益率 スク回避度） 検定量 P

株式＋ 0.992 0.015 -o 861 14.59 0.012 

電電債 (0.004) (0.600) (2.44) 
[228. 4] [0.03] [ 0.35] 

B 操作変数2期ラグ

長~＝ 1 割引率 I~ ）：：：）~ b 
カイ自乗
検定量Ipft直

株式＋ Io. 980 I 1. 523 I o .180 I 15. 43 I o .164 
電電債Ico.oo5J I C0.604) I co.o97l 

[204.SJ I c-2.52J I c 1.86] 

注） （ ）内は標準誤差，［ ］内はt値を示す。

表8ー消費の耐久性と習慣性：耐久消費財支出
(1971年第2四半期～92年第2四半期）

A 操作変数I期ラグ

実質
割引率

A （相対的リ
b 

カイ自乗
p値

収益率 スク回避度） 検 定 量

株式十 0.990 0.377 13.18 0.040 
電電債 (0.002) (0.073) 

[513.4] [5.18] 

株式ート 0.991 。.442 0.238 10.38 0.065 
電電債 (0.002) (0.064) (0 .171) 

[648.6] [6.90] [1.39] 

B 操作変数2期ラグ

収実益質率 割引率
A （相対的リ

b 
カイ自乗

pfl直
スク回避度） 検 定 量

株式十 0.985 0.115 25.89 0.011 
電電債 (0.002) (0.095) 

[394.9] [l. 21] 

株式十 0.989 0.392 0.325 18.44 0.072 
電電債 (0.001) (0.053) (0.209) 

[755.5] [7.44] [1.56] 

注） （ ）内は標準誤差，［ ］内はt値を示す。

出と耐久消費財の帰属サービスを加えた場合に

ついての計測結果が示されている。表7の結果

は、表5に類似したものであるが、 bの値がや

や大きくなっている。

次に、耐久消費財帰属サービスを用いずに耐

久消費財支出について耐久性、習慣性のテスト

を行った（表 8）。いずれの操作変数を用いた

場合にも、耐久消費財帰属サービスを用いた場

合と比べてオイラ一方程式の説明力は比較的高

い。耐久性、習慣性を考慮した場合には、 bの

値は正となっており、耐久性が支配的となって

いて、式の説明力も増加している。これは耐久

消費財が生み出すサービスの消費に耐久性があ

ることを示すという意味で自明な結果ともいえ

るが、帰属サービスを用いた場合と明瞭に異な
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る点である。注目すべきことは、耐久性・習慣

性を考慮するしないにかかわらず「相対的リス

ク回避度」が正でしかも統計的に有意な結果と

なっていることである。

以上から得られた結果は、 bの符合ならびに

係数の大きさとも全体としてフアーソン＝コン

スタンチニデスがアメリカ経済における非耐久

消費財・サービス支出ならびに耐久消費財支出

に関する月次デー夕、四半期デー夕、年データ

を用いて得た結果と類似している。四半期デー

タを用いた場合、 bの値は 0.21～0.28と本稿

の結果と極めて近い。ただし、彼らの場合には、

相対的リスク回避度の値が0.6～1.2で安定して

おり、統計的な有意性も高い。本節での計測結

果によれば、非耐久消費財・サービス支出と耐

久消費財帰属サービスを用いた場合、習慣性が

支配的であるとの結論が得られたことになる。

しかし、耐久消費財帰属サービスの代わりに耐

久消費財支出を用いた場合には、耐久性が支配

的である可能性が高く、ファーソン＝コンスタ

ンチニデスの得た結論とは異なっている。

5財に関する非分離可能性の検討

ここまでの、財の聞の分離可能性または完全

代替性を仮定した推計においては、多くの場合

において、相対的リスク回避度が負であるとい

う、理論から得られる予想に反する結果が得ら

れた。第2節で指摘したように、株価暴落後の

株式実質収益率が著しく低下した時期において、

非耐久消費財・サービス支出がほとんどその影

響を受けておらず、その一方で、耐久消費財支

出および耐久消費財帰属サービスの伸び率が著

しく低下しているため、耐久消費財帰属サービ

スと非耐久財との聞に代替関係が存在していた

可能性がある。

そこで、効用関数が、非耐久消費財・サービ

ス支出と耐久消費財帰属サービスに関して非分

離的である場合へと分析を拡張しよう。ここで

は、効用関数が「コプ＝ダグラス型」をしてい

る場合を考える。

国 SIA ] 1 
Eo~βt＿＿＿＇！＿一一一， St=CfDI 

tニ o 1 A 
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表9 消費の耐久性と習慣性： 2財モデル
(1971年第2四半期～92年第2四半期）

A 操作変数 1期ラグ

実質
割引率

A （相対的リ
b 

カイ自乗
p値

収益率 スク回避度） 検 定 量

株式＋ 0.995 0.655 26.58 0.0008 
電電債 (0.002) (0.198) 

[546. 7] [3.32] 

株式十 0.998 l.Oll 0.208 14.54 0.042 
電電債 (0.003) (0.319) (0.165) 

[335. 7] [3.17] [-1.27] 

B 操作変数2期ラグ

収実益質率 割引率
A （相対的リ

b 
カイ自乗

pfl直
スク回避度） 検定量

株式十 0.993 0.404 28.47 0.028 
電電債 (0.001) (0.156) 

[739.0] [2.59] 

株式＋ 0.993 0.473 0.324 19.69 0 .184 
電電債 (0.001) (0.130) (0.106) 

[681.1] [3.64] [ 3.05] 

注） （ ）内は標準誤差，［ ］内はt値を示す。

ここでDtは耐久消費財帰属サービスを表す。

この場合、非耐久消費財・サービス支出と耐久

消費財帰属サービスに関しての、期間内におけ

るl階の条件は以下のように書き表される。

。u;au 1αCt PP 
aDt 1 ac αDt pt 

）
 
7
 

1
 
（
 

pD/pCは、耐久消費財帰属サービスの相対価

格であるが、耐久消費財ストックの相対価格と

等しくなる。この式より明らかなように、効用

関数のパラメータαは、非耐久消費財・サービ

ス支出のシェアと等しい。

次に、（非耐久消費財・サービス支出に関す

る）異時点聞の 1階の条件、すなわちオイラ一

方程式は、以下のように表される。

「ffSt+1¥-ASt+! (C ¥1) l 
Etl剖l ) －一一・卜」lf R川 11ニ O 側
I l¥ St / St ¥ Ct / J 」

住6)

この式を推計した結果は表9に示されている。

ここで、 αには、サンプル期間における、非耐

久消費財・サービス支出のシェアの平均値であ

る、 0.944を用いている。また、操作変数とし

ては、定数、非耐久消費財・サービス支出増加

率、危険資産・安全資産の実質収益率に加え、

耐久消費財帰属サービスの増加率を用いている。

したがって、自由度が8および14のカイ自乗適

合度検定を行うことになる。

計測結果を見ると、相対的リスク回避度は、

いずれの操作変数を用いた場合でも、理論と整



合的な正の値をとり、 t値も十分に高い。また、

時間選好率も、妥当な大きさであり統計的にも

有意である。ただし、 pf1直の値は小さく、モデ

ノレのフィットはあまり良くない。

次に、効用関数が、財に関してのみでなく、

時間に関しでも非分離的であるケースへと分析

を拡張する。すなわち、効用関数が以下のよう

な形状をしている場合を考える。

β
μ
・

∞

2
M
 

E
 
この場合においても、期間内の 1階の条件は、

効用関数が時間に関して分離可能である場合と

同様に（17）式で表される。また、非耐久消費財・

サービス支出に関するオイラ一方程式は、以下

のようになる。

「fS111+bS¥ A((C ¥la-Il/D vi-a) ) 

E{S＼許可）［＼~） ば） R1+1-bf 

，（ ~II n↓bSム11¥ A( Ct,1 ¥la-Il/ D ¥11寸）］
+S＇＼~） ＼討（ず）bRt+l 1 J =0 

。。
この式を、 αを0.944として推計した結果は

表9に示されている。相対的リスク回避度は、

時間に関する分離可能性を仮定した場合と同様

に、いずれの操作変数を用いた場合においても、

正でかつ有意な値をとっている。財に関する分

離可能性を仮定した場合（表 5）と比較すると、

耐久性・習慣性を表すbの値は、同様に負であ

るが、統計的な有意性は改善されている。また、

pfi直は、操作変数として l期のラグをとったも

のを用いた場合には上昇している。操作変数と

して 1期、 2期のラグをとったものを使用した

場合には、 pfj直は若干低下しているが、 5%の

有意水準はやはり大きく上回っている。

以上の結果より明らかとなったように、耐久

消費財からの帰属サービスを考慮することによ

り、相対的リスク回避度、習慣性のパラメータ

ともに改善された推計値を得ることができた。

すなわち、現実の消費の変動においては、耐久

消費財からの帰属サービスとその他の財への支

出との聞の代替関係の存在することが明らかと

なった。

(19) 

6計測結果の意味合いと結論

本稿での「一般化モーメント法」を用いて消

費と資産の実質収益率の均衡条件を示すオイラ

一方程式を計測した結果は以下のようにまとめ

ることができる。まず第一に、非耐久消費財・

サービス支出ならびに耐久消費財帰属サービス

の消費について時間分離性を仮定した効用関数

に基づくオイラ一方程式の計測からは、説明力

のある結果が得られなかった。これはアメリカ、

日本のデータを用いた過去の実証研究と類似し

ている。本稿では過去の研究と異なり耐久消費

財の帰属サービスについて直接検討したが、得

られた結果は過去の実証研究と異なるものでは

なかった。また、危険資産として土地の実質収

益率も考慮したが統計的に有意な結果が得られ

なかった。土地についてはデータの制約もある

ので年ベースのデータを用いた検討を今後行う

ことにしたし〉。

第二に、消費に時間非分離性が発生する要因

として消費の耐久性と習慣性が考えられる。本

稿での検討結果によれば、習慣性が耐久性より

も支配的であることがわかった。さらに 1期前

の耐久消費財の帰属サービスが習慣形成に与え

る効果は、非耐久消費財・サービス支出よりも

大きいことがわかった。ただし、帰属サービス

の代わりに耐久消費財支出を用いた場合には、

耐久性が支配的となる可能性がある。

第三に、「相対的なリスク回避度」について

は、財の聞の分離可能性を仮定した場合には理

論と整合的な結果を得ることができなかったが、

この分離可能性を緩めることにより、理論と整

合的な結果を得ることができた。

以上のような計測結果のうち消費の習慣性の

存在は、株式のリスク・プレミアム・パズルの

解明にも示唆を与えている。消費に習慣性が存

在する場合、相対的なリスク回避度と消費の異

時点聞の代替弾力性は逆数の関係にはなく、後

者は習慣性の存在により多くの影響を受け、そ

の値は減少する。その結果、消費増加率の小幅

の変動が資産収益率の大幅な変動をもたらすこ

とになる 6）。

資産価格と消費 19 



2主

1) 本稿とは異なった形ではあるが、羽森 (1994）は、

時間に関する加法分離性の仮定を緩和し、現在の消

費と将来の消費から得られる消費の期待効用が CES

関数で表される「回帰評価関数」（エツプシュタイン

＝ジン、 1990）を用いた分析を行っている。

2) 家計が住宅投資を行い、新たな住居に住むように

なると住宅保有から発生するサービスを消費するこ

とになる。国民経済計算の上では、住宅保有につい

ては帰属家賃が計上きれているが、耐久消費財保有

については帰属サービスが計上されていない。

3) 堀江 (1985）、竹中・小川（1987）においては、耐

久消費財のストックの推計について1970年の国富調

査の結果を用いている。本稿では、国民経済計算の

1969年末の耐久消費財ストックを初期値として用い

ている。

4) 「一般化モーメント法」による推定においては、

ウェイテイング・マトリックスが与えられているこ

とが必要となる。その場合、まず単位行列をその初

期値としてパラメータを推定し、その推定されたパ

ラメータを用いてウェイティング・マトリックスを

計算し、再び推定を行う「二段階法jと、二段階法

により得られたパラメータを用いてウェイティン

グ・マトリックスを更新して、再びパラメータの推

定とウェイティング・マトリックスの計算を行い、

これをウェイテイング・マトリックスが収束するま

で繰り返す「繰り返し法jがある。ブアーソン二フ

ォースター（1994）は、シミュレーションにより、

サンプル数が少ない場合には、二段階法は帰無仮説

を過剰に棄却する傾向があると報告している。した

がって、本稿では繰り返し法を使用した。

5）詳しくは、ファーソン＝コンスタンチニデス

(1991）の Appendixを参照されたい。

6) 定常状態、において異時点聞の消費の代替弾力性は、

1-h 
習慣性のみを考慮した場合、近似的にA ーに等しく

なる。
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住居費負担率の考察

渡辺直行

前の内閣家計調査などにより確認し、その後、

39年全国消費実態調査によっても確認している。

そして、この曲線の右下がりの部分（反シュワ

ーベ法則的部分）が、生活が苦しくなるにつれ

て住居費率を低下させている局面であるとし、

その局面に存在するサンプルを直線回帰して住

居費負担限度率直線を導き出している。なお、

上に凸の住居費率曲線は、エンゲル係数を説明

変数とする光熱費率、被服費率、雑費率の推計

値を「100－エンゲル係数Jからヲ｜いた残差と

して計測している。光熱費などの計算式には、

X＝αfβ 

X：費目別支出率、 f：エンゲル係数

を用いている。 α、βの計測結果は、次のよう

になっている。

戦前資料 昭和39年資料

α β α β 

光熱費率 0.16218 0. 9546 0 .1807 0.8588 

被服費率 2999.2 -1.5866 131. 22 0.7047 

雑費率 1520. 5 -1.0864 647.89 0.8552 

本稿は、貸家の住居費負担率に関するこれま

での主な研究をいわゆる谷方式を中心に整理す

るとともに、今後の議論の方向について私見を

述べるものである。

いわゆる谷方式は、昭和40年代半ばに東京都

立大学の谷重雄教授（当時）が考案したもので、

その内容は、「日本建築学会論文報告集」に数

回にわたって掲載された。その内容を要約する

と、次のようになる。すなわち、生活困窮度の

指標であるエンゲル係数を横軸にとり、住居費

率（対総消費額）を縦軸にとると、上に凸の曲

線が描ける。そしてその右下がりの部分の回帰

直線が、住居費負担限度率を表す、というもの

である。

以下で、もう少し詳しく紹介しよう。

まず、エンゲル係数と住居費率の関係は、図

1のようになる。エンゲル係数の上昇とともに

住居費率ははじめのうちは上昇するが、あると

ころで下降に転じる。谷教授は、この事実を戦

谷方式の概要1 

この残差法を用いるのは上に凸の曲線を描く

ところまでで、限度率直線を推計する段では、

曲線の右下がり部分に分布するサンプルの収入

階級別・世帯規模別の平均プラス標準偏差の値

を直線回帰している。

図2は、エンゲル係数と実収入の関係を、図

3は、消費支出と実収入の関係を示している。

谷教授は、以上の三つの関係を図4のように

組み合わせて、実収入に対する住居費負担限度

率を導き出している。推計結果は、次のように

なっている。

図lー消費に占める住居費の割合とエンゲル係数の関係

% 

住
居
費
率
（
対
総
消
費
額
）
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図2 エンゲル係数と実収入の関係（世智規模別）
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図3 消費支出と実収入の関係（世帯規模別）
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図4 谷方式の推計の流れ

家賃負担限度率（対収入）

家賃負担限度率はす消費）

~ 

h=55. 7-0. 79f (1) 

h：対消費住居費負担限度率、 f：エンゲル係数

f二 39.87-0.264Y +2. 92N (2) 

Y：実収入額、 N：世帯人員数

C二 7.610+584.6Y-26.1N十30.3YN (3) 

C：消費支出額

データは、 39年の上記数値を用いているが、

なぜか（1）式のみ戦前のデータを用いている。ち

なみに、（1）式を39年データで計測すると次式に

なるそうである（谷、 197lb）。

hニ 56.60 0. 856f (1)' 

以上の結果、住居費負担限度率（対収入額）

は、 20～30%と計測されている。この数字は、

世帯人員数が多くなるほど低くなる傾向がある。

収入に関しては、その増加とともにある程度ま

では限度率が低下するが、中堅所得階層以上で

は逆に上昇する結果となっている。極低収入層
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で限度率が高いのは、赤字を貯蓄引き出し、借

入金その他の実収入以外の収入で補っているた

めと解釈されている 1）。

2谷方式の評価

谷方式は、世帯特性に応じた住居費負担限度

率を具体的に算出したという意義があった。家

計に関する各種の調査では、一般的に年収が上

昇すれば住居費負担率は低下しており、これら

の数字を観察するだけでは世帯特性別の住居費

負担限度率を推測することはできない。そこで、

エンゲル係数と住居費率の関係で家計の苦しさ

を2段階に分け、その一方を計測に用いること

により負担率を算出するという工夫がなされた

わけである。算出された数字の意味については

後ほど考察するとして、とにかくこのような独

特の方法で具体的数値を示した意義はあると思

われる。

一方、谷方式には、現時点では次のような問

題点が考えられる。

まず第一に、谷方式の中核をなす上に凸の曲

線は、主に戦前の資料から発想されたものであ

り、 39年の資料により再確認されてはいるもの

の、その後の日本経済の発展の結果、今では妥

当性がないのではないかとも思われる。特に、

エンゲル係数を世帯の困窮度の指標として用い

ることの妥当性が疑われる。年収5分位別にエ

ンゲル係数を見ると、最近では第 1分位の平均

でも 3割を下回っており、これは40年前後の第

5分位よりも低い水準となっている。エンゲ、ル

係数は、家計の困窮度の指標としては、今や不

適当ではないかと思われもするわけである。

年収階級別の必需的消費割合（家計調査の10

品目分類一一一ただし食糧費は外食費とそれ以外

に分けている一ーにより、対総消費弾性値が 1

未満のもの）を見ると、第 1分位でも今や消費

の約4割となっており、消費優先度の高いもの

の割合で家計の余裕度を見ること自体の有効性

も疑問に思われてくる。

次に、谷方式では、収入に占める消費の割合

は、現実の平均的な率をとっているわけである

が、消費性向は年収が高くなるほど低くなる。
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動を考える際には、貯蓄要因を無視することは

できないだろう。貯蓄の余裕度のような指標に

よる修正が必要であると思われる。

第三に、谷方式では、全国一律の数値として

限度率が考えられているが、物価水準や財の相

対価格は地域により大きく異なる。特に家賃は

つまり、負担限度率を考えるのであれば、高所

得層ほど貯蓄から住居費に回せる額が大きくな

るのではないかと考えられる。貯蓄を将来の消

費とみなせばそれとの代替関係も考えなくては

ならない。あるいは流動性の保有自体が効用を

生み出すとの考え方もあるので、人々の消費行
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nishimura
テキストボックス
(渡辺氏写真)



地域差が大きい。したがって、

なんらかの形で価格調整を行う

か、地域別の数値を算出するこ

とが必要である。相対価格の変

化に関しては、時系列でも生じ

る。図5は、収入階級別に支出

項目別の時系列変化を見たもの

である。これによれば、教育費、

交通通信費、家賃地代が大きく

増加しており、その背景には相

対価格の大きな変化があるもの

と思われる。工業化の進展に伴

い大量生産消費財の相対価格が

低下する一方、住宅サービス価

格は人口の大都市集中もあり大

きく上昇したことの影響は大き

いと思われる。

表1 10大費目別消費支出推計式（両辺対数）

図6は、図5の伸び率を財別

の消費者物価指数の変化で割り

引いたものであるが、これで見

ると交通通信費、家賃地代、光

熱水道費が高い伸びとなってい

る。経済水準の変化や生活様式

食料

（標準誤差）
(t値）

家賃
（標準誤差）

(t値）

住居

（標準誤差）
(t値）

光熱・水道
（標準誤差）

(t値）

家具・家事用品
（標準誤差）

(t値）

被服・履物
（標準誤差）

(t値）

保険・医療
（標準誤差）

(t値）

交通・通信
（標準誤差）

(t値）

教育
（標準誤差）

(t値）

教養・娯楽
（標準誤差）

(t値）

その他消費支出
（標準誤差）

(t値）

の変化によって消費内容が大きく変化してきて

いることがわかる。特に家賃地代については、

収入が低い階層ほど大きく伸びている。つまり、

収入階級聞の負担の差が縮小してきている。以

上から、限度率は、地域ごと、時期ごとに数字

を計算することが必要で、あることがわかる。

最後に、世帯を収入と世帯人員数のみで分類

してよいのかという疑問点がある。図 7は、世

帯を子供の就学状況で分類し、その割合がエン

ゲル係数の変化とともにどう変化するかを見た

ものであるが、同じ 3人世帯でも子供が大きく

なるほどエンゲル係数が高くなることがわかる。

また、図8は、世帯主の年齢層別に年収と家

賃率の関係を見たものであるが年齢層が上がる

につれて、年収の低い階層では家賃率の上限が

下がり、年収の高い階層では上がっていること

がわかる。これは、年齢が上がると、子供の消

費や教育費などの支出が大きくなるため家賃を

節約せざるをえなくなるものの、その一方で、
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切片 消費支出相対価格世帯人員世帯主年齢

1.340 0. 713 。.419 0.118 0.520 R2 
0.338 0.029 0.045 0.037 0.233 
3. 960 24. 772 9.290 3.215 

6.438 0.542 0.501 0.371 0.140 0.125 R2 
0.851 0.064 。.083 0.100 0.081 0.515 
7.568 8.412 6.053 ← 3. 702 1. 731 

5.186 0.581 0.681 0.387 0.120 0.123 R2 
0.786 0.062 0.140 0.097 0.079 0.500 
6.600 9.338 4.871 -3.989 1.517 

4.107 。.396 0.352 0.1537 R2 
0.478 0.040 0.061 0.3304 
8.589 9.900 5. 741 

-8. 762 1.577 1.094 -0.336 0.421 0.1989 R2 
1.223 0.105 0.653 0.163 0.132 0.837 
7 .167 15. 066 1.676 2.056 3.197 

9.507 1.639 0.415 0.293 0.2325 R2 
1.159 0.099 0.152 0.123 0.7771 
8.204 16.483 2. 729 2.373 

4.072 1.126 0.322 0.320 0.0945 R2 
1.344 0.115 0.177 0.143 0.9033 

-3.029 9.785 1.815 2.234 

-7 .120 1.220 1.985 0.531 -0.222 0.197 R2 
1.585 0.082 0.707 0.129 0.104 0.660 
4.493 14.868 2.808 -4.123 一2.133

-6.837 1.135 1.572 0.119 R2 
2.337 0.197 0.633 1.082 

-2.926 5.763 2.484 

-9.058 1.524 0.857 0.316 R2 
0.920 0.075 0.506 0.629 
9.848 20.426 1.695 

-4.343 1.593 2.137 0.509 0.377 R2 
1. 741 。.068 0.828 0.103 0.555 

-2.494 23.374 2.580 -4.940 

より広い貸家が必要になるという事情を表して

いるものと思われる（年収が高まるにつれて前

者より後者を重視するようになる）。

3昭和59年データによる試算

上記問題点のうち、谷方式の本質にかかわる

のは第一の問題点である。そもそも現在の日本

において、食費割合を基準に、あるいは必需的

消費割合を基準に、世帯の困窮度を測ることは

妥当であるか否か。

この点については、食費割合が低下してきた

ことをもってただちに妥当ではないとはいえな

いだろう。そもそも世帯の困窮度という概念自

体が相対的なものであるから、どんなに食費割

合が低下しでも、その時代に応じた消費区分に

よって家計の相対的な豊かさは測れるだろう。

そして、食費は生活を成り立たせる最も基本的

な要素であろうし、それが家計を圧迫する世帯

はいつの時代でも存在しそうである。



消費支出 対世帯人員数弾性値

弾性値 >O 三五O

家具・家事用品0.58, -0.34) 

被服・履物 (1. 64, 0. 42) 

>1 
保険・医療 (1.13, -0.32) 

交通・通信 (1.22, 0.53) 

教 育 (1.14, 0.00) 

教養・娯楽 0.52, 0.00) 

亘I
食 料（0.71,0.42) 住 居 (0.58, 0.39) 
光熱・水道（0.40,0.35) 
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表2 消費財の分類〈サンプルの分布と回帰結果〉
散布図は、全標本。曲線は、相対価格1、世帯主年齢30歳代。

図9－食料費

（ ）内は、（消費支出弾性値、世帯人員数弾性値）である。注）
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に支出額の対総消費支出弾性値および対世帯人

員数弾性値を推計する。推計結果は、表 1のと

おりであり、サンプル分布と推計式の例を示し

たのが、図9、図10、図11である。また、弾性

値をまとめたのが表2である。

食料費、光熱・水道費は世帯人員数弾性値が

プラスであり消費支出弾性値が I以下である。

これを、以下、必需財と呼ぶ。これと反対の符

号を持つのが家具・家事用品、被服・履物など

25 住居費負担率の考察



表3 3財分類による推計結果

切 片消費支出世帯人員相対価格

必需財 42. 027 0.235 8.873 489 0.535 R2 
（標準誤差） 54.122 0.009 832 536 15, 945 
(t値） 0. 777 25.382 10.663 0.913 

選択財 217.852 0.656 4. 742 1. 935 。798 R2 
（標準誤差） 42.261 0.012 1.032 411 20,086 
(t値） 5.155 57.068 4.598 4.703 

住居費 2.279 0.104 3.876 386 0.205 R2 
（標準誤差） 5.169 0.009 775 55 15, 073 
(t値） 0.441 12.020 5.005 7 .016 

切 片実収入世帯人員物価差

消費支出 87.206 0.553 8.126 1.379 0.559 R2 
（標準誤差） 48.628 。.019 2.123 520 41, 148 
(t値） 1. 793 29. 765 3.828 2.652 

切 片実収入世帯人員物価差

非消費支出 19. 635 0.241 -4.494 337 0.681 R2 
（標準誤差） 15. 015 0.006 655 161 12. 705 
(t値） 1. 308 41. 963 6.857 2.100 

切 片年 収

実収入 74.531 513 0.699 R2 
（標準誤差） 4.664 12 43.763 
(t値） 15.980 44.365 

図13 選択財支出率と必需財支出率の関係

（対数， 3人世帯）
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図14一選択財支出率と必需財支出率の関係

（対数， 4人世帯）
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住居以外の残りすべての費目である。これを、

以下、選択財と呼ぶ。そして住居は、必需財と

選択財の中間的性格を持っている。つまり、世

帯人員数弾性値がマイナス、消費支出弾性値が

1以下である。世帯人員数弾性値がマイナスと

いうことは、世帯人員数が不変でもたとえば子
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図15 住居費率と必需財支出率の関係
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供の年齢が高くなることに対する弾性値もマイ

ナスであると思われ、消費支出弾性値で見れば

食料同様必需的である住居も、その性格は食料

とは大きく異なる。

はじめに、 3財別の推計式を作成する。サン

プルの分布は図12のようになっており、住居費

以外は消費支出との直線的な相関が見られる。

そこで、実数による回帰を行った結果が表3で

ある。クロス・セクションのデータとしては、

住居費以外は比較的高い相関結果となっている。

谷方式のエンゲ、ル係数に換えて必需財支出率

。

。
。

150 

100 

50. 
y=311.02x+93776 

R＇ニ0.3875
0 
0 200 400 600 800 1000万円

年収



図18 住居費率（対年収）
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を採用し、それを説明変数として選択財支出率

を3人世帯、 4人世帯別に推計すると、図13、

図14のようになる（谷方式と同様 y=axbの形

としている）。また、 3人世帯について住居費

率曲線を描いたのが図15である。住居費率が上

に凸の曲線を描いている。

3人世帯について、必需財支出額を消費支出

額で推計したのが図16であり、消費支出額を年

収で推計したのが図17である。これらを用いて

住居費率（対年収）と年収額の関係を見たのが

図18である。

さて、谷方式では右下がりの局面を直線回帰

して住居費負担限度率線を求めているので、同

様に直線回帰を行ったのが図19である。ただし、

ここでは必需財支出率50%以上の部分をとって

いる。その結果描かれた住居費負担限度率曲線

が図20である。住居費負担限度率は、年収300

万円で20.5%、年収500万円で17.7%、年収

1,000万円で15.6%となっている 2）。

4試算の意義

以上のように、昭和59年の全国消費実態調査

を用いても、谷方式と同様の方法で住居費負担

限度率が算出できる。つまり、エンゲル係数が

大きく低下しているなどの事情変化はあるもの

の、それがただちに谷方式の今日的無意味性の

理由にはならないということである。

ここで、住居費率が極大になるエンゲル係数

（および59年については、必需財支出率）とそ

の時の住居費率とを、谷教授の試算結果と比較

してまとめると次のようになる。

戦前｜昭和39年 昭和59年

24% （必需財

支出率32%)

23% (21%) 

エンゲル係数 I40% I 32～33% 

極大住居費率 I18% 20% 

59年のエンゲル係数と極大住居費率は、谷教

授と同様に光熱費、被服費を分離して 5財で推

計した数値であり、カッコ内は、 3財で推計し

た数値である。なお、 39年までの住居費には、

家具什器費と水道料が含まれている。以上の計

算からわかることを、以下にまとめておく。

①住居費率が極大になるエンゲル係数は大きく

低下してきており、生活水準の上昇を示してい

る。

②選択財が以前と比べて必需的な性格を強めて

いる。

③59年においても、 39年と同様、住居費率が極

大点を持つ。つまり、ある程度生活が豊かにな

ると、消費の重点が住宅から選択財へ移行して

いる。ただし、この点については、 (i）全国消費

実態調査のサンプルの偏り（年収が高い世帯で

借家世帯のサンプルが少ない）、（ii）持家志向の

影響（ある程度年収が高くなると持家取得目的

で家賃を抑制し貯蓄する）、制借地借家法の影

響（規模の大きな良質借家の不足）、が考えら

れる。
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④将来、選択財の必需的性格がより強まると同

時に、持家志向が薄れれば、住居費率のピーク

は徐々に左に移行し、いずれ消滅する可能性が

ある。

⑤極大住居費率は上昇してきているものの、大

きくは変化していない。これは、必需財のウェ

イトの低下、家賃の相対価格の上昇、実質住宅

消費の拡大という住居費率上昇要因がある一方、

消費の高度化による選択財のウェイトの上昇と

いう住居費率低下要因が働いている結果である

と思われる。また、借地借家法の影響などによ

る家賃の抑制（借家規模の抑制）も影響してい

るものと思われる。

住居費率が極大になる収入を 3人世帯につい

て計算すると、 39年では実収入5万9000円～6

万3000円となる。 59年では年収で410万円（ 3 

財推計の場合）であり、これは当時の年収10分

位で第3分位のちょうど中央値となる。この数

字は、住宅政策の援助対象層を検討するときの

参考程度にはなるだろうか。

それでは、谷方式は住居費負担限度率を算出

する方法として有効かといえば、次の疑問が生

じる。谷方式は住居費率が右下がりになる局面

を直線回帰しているわけであるが、その局面に

おいてもエンゲル係数の水準の差異により生活

の困窮度は相違している。したがって、導きだ

された直線が特定の生活困窮度を示しているわ

けではない。その直線は、エンゲル係数が低下

するにつれて依然として生活困窮度が緩和され

る水準に引かれているわけであるが、その水準

が妥当かどうかは谷方式からは判断できない。

そもそも住宅援助を通じて生活レベルをまっ

たく同一にするなどという政策はないだろうか

ら、年収が高いほどより生活に余裕があるとこ

ろで住居費負担限度率が引かれるわけであるが、

それでは、どの程度余裕があればよいのかにつ

いて、谷方式はなんの理論的根拠も提示しない。

この点は、谷教授自身も、割り切りで直線を引

いたものであり理論的根拠はないと明記してい

る。結局、収入階級に応じた適切な住居費負担

限度は、なんらかの価値判断を前提にしないと

決められないので、一つの割り切りの方法とし
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て谷方式ができたと解釈するしかない。したが

って、谷方式はあくまで一種の便法であって、

理論的正しさを議論すること自体あまり意味が

ないだろう。

5線形支出体系による計算

谷方式は統計データの観察から生まれたもの

であり、経済理論に立脚するものではなかった

が、経済理論に基づき特定の財の最低消費水準

を求める手法として、線形支出体系による需要

分析がある。この線形支出体系については、辻

村（1968）にその記述があり、谷方式とほぽ同

時期に議論が展開されていたようである。

線形支出体系による需要分析では、図21に示

すように、財の消費量が一定の漸近線に収束す

る効用関数を用いる。この効用関数は、ストー

ン＝ギャーリ型（ベルヌーイ二ラプラス型）と

呼ばれ、次式で表される。

u= IJ(q' r＇）βi 

βl：限界消費性向、 r＇：第 i財の最低必要量、

qi：第 i財の消費量

図21は、相対価格がどんなに変化しでも、財

の消費は、戸、 r2以下にはならないことを示し

ている。この効用曲線と、 ~p1q1=C (p1は、第

i財の価格）の予算制約線とを組み合わせて、

効用の極大点を求めると、次の需要関数が導き

出される。

p1q1 = r'P1 + /31( c-~rip') 

~/31=1 

この式の右辺第 1項が最低消費額であり、第

2項が追加消費額である。ここで、第 1財の最

低消費額を求めることができれば、その裏返し

として、第2財の消費可能額が算出されること

関21一最低消費量を持つ効用曲線

第

財
(qz) 

Yz I一一ナ一一一一一

0 YI 

uz 

U1 

第1財（q1)



になる。

この方式で導出するものは、平均的な消費構

成をとっていない家計、グラフでいえば端のほ

うに位置する家計の支出構造であるので、実証

分析により精度の高い数値を求めることは困難

だろう。そもそも上記関数がどの程度現実に適

合しているのかを確認することも難しいのでは

ないかと思われ、関数の設定自体、大きな割り

切りになる。また、この分析方法では、どんな

に収入が多くなっても消費の最低必要量は不変

である。したがって、この方式を前提に政策の

前提となる住居費負担限度率を計算するとなる

と、住宅政策を通じて収入の均等化を図るとい

うことになってしまう。

しかし、消費関数を用いる分析では、消費に

及ぽすさまざまな要因を導入することが可能で

あり、家計構造を分析するという点では谷方式

よりはるかに柔軟かつ理論的な分析が可能であ

るように思われる。

ところで、谷方式も線形支出体系による需要

分析もクロス・セクションデータによる分析で

あるが、これが時系列でも成り立つのかという

問題がある。年収が上昇するときの消費変化は、

クロス・セクションデータと時系列データとで

は大きく異なるといわれており、また、実証分

析もなされている。つまり、特定時点における

階層聞の支出変化と時間変化の中での特定の階

層内の支出変化とが異なるということである。

この観点、からすると、谷方式ではクロス・セク

ション分析の結果を単純に特定世帯の経済水準

変化とみなしている点が気になるし、線形支出

体系による需要分析では総消費支出額が大きく

なっても財ごとの追加支出額割合が不変である

点が気になる。もっとも、後者については、財

の保有量調整効果や習慣形成効果による選好変

位を導入することで説明する研究がなされてい

るようである。

6生活限界としての

住居費負担率の限界

谷方式にしても線形支出体系にしても、生活

限界としての住居費負担率を算出しようとする

ものであった。しかし、今日の政策において必

要とされる指標は、そのような限界的なものが

中心ではない。たとえば、住宅建設五箇年計画

で設定されている最低居住水準は、生活限界的

な居住水準より高い水準である。これは、大都

市固などではかなり多数の世帯がこの最低居住

水準を下回る住宅に居住していることからもわ

かる。さらに、誘導居住水準は大都市圏の多く

の借家世帯の居住水準と比べると相当高い水準

である。誘導居住水準を満たす借家は、かなり

良質な借家といってよい。生活限界としての住

居費負担限度率は、現実の住宅政策の目的を達

成するための指標としては有効でないといえる。

7客観的でない住居費負担率

住宅政策の主な目標が、最低住居費の確保で

はなく一定の望ましい居住水準の達成であると

すれば、その政策の指標となる負担率を理論的、

客観的に算出することは、以下の理由から、で

きないのではないかと思われる。

①政策の対象となる世帯の多くは生活限度を上

回る生活水準にあり、消費に関して選択の自由

度が高い。

②それに加えて価値観が多様化しており、同一

世帯構成、同一居住地域、同一年収でも、消費

の構成は大きく異なる。

③一方、政策誘導を行うと所得制約が緩和され

るため、一般的には消費選択が変化するが、そ

の変化のメカニズムを把握することが難しい。

ただし、世帯特性ごとに見ても住居費負担率

に大きなばらつきがある理由としては、次の二

つが考えられ、 Aの要因が大きいのであれば、

調査の拡充、分析の高度化により客観的な数値

を算出することは可能であるかもしれない。

A.住居費率に影響を及ぼす世帯特性の見落し

通常分析対象とする世帯特性は、世帯人員数、

世帯主年齢、世帯収入などである。それは、こ

れらが消費に特に大きな影響を及ぽすと考えら

れるためであるが、これらだけでは消費構造を

正確には把握できないことは容易に想像できる。

たとえば、家計が保有する資産の額や借金の額

は、かなり消費に影響するだろう。また、子供
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の数が同じでも、その子供が未就学なのか、学

習塾に通い家庭教師を必要とする受験生なのか、

親のすねをかじる大学生なのかにより、消費構

造は大きく変化するだろう。その他、介護を必

要とする高齢者の有無なども影響が大きいだろ

う。これらの要因が通常の計量分析になかなか

とり入れられない背景には、これらにより世帯

特性を細分化することに耐える調査が十分でな

いという事情もある。

B.国民の価値観の多様化

消費構造は個人の噌好により大きく変わる。

食べ物に興味のない人もいれば、ほとんど食べ

物にのみ興味のある人もいる。住宅は寝るスペ

ースさえあればよいという人もいる。

仮に、 Bの要因が大きいとすると、これは政

策の目標設定の適切さにも関係してくるし、さ

らには特定分野の政策の存在意義にも関わって

くる。本稿は、政策のあるべき目的を考察する

ことが目的ではないので、ここでは政策目的を

所与のものとして考察を進める。とりあえず、

政策の目的は、居住水準を一定の水準に誘導す

ることであるとしておく。

客観的な負担率を求めることができないので

あれば、政策の指標としての負担率は、結局そ

のときどきの政策判断によらざるをえない。つ

まり、その時点における諸政策の中での住宅問

題の重要性や財政事情などを勘案して負担率を

設定し、市場におけるその結果を見ながらそれ

を適宜変更する方法しかない。

重要なのは、指標をどの水準に設定するかと

いうことよりも、どのような考え方でそれを設

定し、運用するかということである。谷方式で

は、具体的数値を算出することに関心の中心が

あり、算出の視点は、谷教授自身が認めていた

ように、理論的ではなかった。そのため、算出

過程で、割り切りを多用していた。しかし、客

観的な数値を求めること事態が無意味で、あると

すれば、いまや関心の中心は、算出の基本的な

考え方に移すべきである。考え方に大過がなけ

れば、運用の過程を通じて、政策は望ましい方

向に修正されていくと期待することができる。

そして、このような考え方にこそ経済学の理論
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を積極的に用いていくべきであると思う。

その考え方の一例として、家賃補助制度に関

するアメリカ住宅都市開発省 (HUD）の調査

報告書が参考になると思われるので、次にそれ

について述べる。

8 HUDの調査報告書

HUDでは、一定の政策目的を達成するため

にどのような施策をとるのが最も効率的か（つ

まり、どうすれば最小の公的資金で最大の効果

が得られるか）について調査分析している。こ

のような視点は、そもそも政策すべてに必要不

可欠なものであるが、住居費負担率設定につい

てもおおいに参考にしなければならないo

HUDの調査報告書では、家賃補助の方法とし

てサーティフィケートとパウチャーのどちらが

効率的かを理論分析している。アメリカの家賃

補助は、生活保障的なものであるといわれるが、

調査報告書の視点は、世帯の効用水準を高める

うえで公的資金をより効率的に用いる方法はな

にかというものである。

サーティフィケートは、実際家賃と一定の家

計負担額の差を補助する制度である。家計負担

額は、グロス所得の10%かネット所得（世帯人

員などに応じた各種控除後の所得）の30%かの

いずれか高い額とする。実際家賃がHUDの定

める公正市場家賃（FMR）を超えるものは制

度の対象外とする。

パウチャーも同様に家賃補助を行う制度であ

る。サーティフィケートとの違いは、補助計算

基準が、実際家賃ではなく Public Housing 

Agencies (PHAs）の定める Payment Stan-

dard (PA）である点である。実際家賃がPA

を上下しでも同一補助額が支払われる。

HUDの理論分析のポイントは、援助を受け

た世帯がどのように消費選択を変化させるかと

いう点にある。その分析の要点は図22、図23に

示すとおりであるが、要するに、パウチャーの

ほうが、家計に消費のより大きな自由度を与え

ることにより、同一額の援助でより大きな効用

を家計に与えることができるというものである。
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図24 住宅援助の考え方
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図22 家賃補助による予算制約線の変化
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予算制約線

住宅サービス消費量

L 図23一家賃補助により達成される効用

応する住居費（R3に家賃を乗じたもの）との

差額ではなく、それより少ない額（R2と九の

ギャップを埋める額）である。公的援助が得ら

れて誘導水準の住宅に入居できるのであれば、

自己負担を多少増加させてもよいと考える世帯

が一般的であろう。そして、世帯の年収が高く

なるほどR3R1に対するR3R2の比率は小さくな

る傾向があると考えられる。

要するに、施策対象層の拡大に伴い、政策の

基本となる視点は、世帯がいくら負担できるか

ではなく、いくら援助すれば政策目的が達成で

きるかということに移行する。世帯の負担可能

額から計算して援助額を算出するのではなく、

援助必要額から世帯負担額を算出するというこ

とである。

考え方を以上のように変えても具体的な住居

費負担額が客観的に算出できるということには、

もちろんならない。しかし、目的が政策誘導で

あるから、唯一正しい客観的な負担可能額自体

を追求することには意味がない。とりあえず市

場における負担額を参考に必要な設定を行い、

その制度の施行状況（応募倍率など）を見なが

ら設定を調整していくしかないで、あろう（住宅

は生活の基盤であるから負担率をあまり頻繁に

変更することが不適切であることはいうまでも

ない）。どのような地域まで援助対象とするか、

どのような所得階層まで援助対象とするか、な

どは政策判断の問題として残されるが、施策の

調整ルールが明示的なものであれば、その運用

を通じて住宅問題が深刻な地域に公的資金が重
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H 

このHUDの調査研究の考え方は、住居費負

担の考察に対し大きな示唆を与える。谷方式の

背景には、住居費負担援助に関し世帯が負担で

きる家賃額をまず設定し、それと市場家賃との

差額をなんらかの形で援助するという考え方が

あったと思われる。この考え方は、今日におい

ても、生活限界的な状況にある世帯については

重要な視点であるかもしれない。しかし、政策

の対象は徐々により年収の高い世帯に広がって

きている。

HUDの分析は、家計の消費自由度を高める

ことにより、より効率的な援助ができるという

ものであった。しかし、消費の自由度を高める

べきか住宅支出に特化させるべきかは社会の状

況にも依存するし政策判断にも依存するので、

ここではその政策目的の是非には触れず、一定

の居住水準を達成するという現在の政策目的を

前提として考えを進める。

図24からただちにわかるように、家計を一定

の居住水準に誘導しようとする場合、必要な公

的援助は、現在の家計の住居費負担額（R1に

家賃を乗じたもの）と誘導すべき居住水準に対

H(Y+Smax) Rmax 

PH 

誘導の発想9 

z 



図25 家賃率（対年収）と年収の関係
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注）年収は、平成5年住宅統計調査の年収区分ごとの中位
置をとっている。

点配分されることが期待される。

住居費負担率に関しては、その水準の研究よ

り、どのような方式で市場メカニズムを生かし

て効率的な施策を展開できるかを研究するほう

が重要であろう。最後に、平成5年住宅統計調

査による地域別住居費率（対年収）を参考まで

に掲げることとする。（図25)

10残された課題

以上の記述では、住宅政策の目的を与件とし、

それは一定の居住水準を確保することであると

した。その目的を最小の公的資金で達成するた

めには、人々の効用水準を上昇させずに住宅水

準だけ引き上げるという前記の解答が得られる。

これに対しては、縦割り行政の考え方を如実に

表しているとの指摘がある。

政策目的は、人々の効用水準を高めることで

あるから、住宅に特化した援助は非効率である

との批判が以前から存在する。パウチャーの制

度が評価されているのも、援助を受けた家計の

消費自由度を広げている点である。これを突き

詰めて考えれば、家計に対する援助は、すべて

統合したほうがよいということになる。住居費、

育児費、医療費などすべて込みにした一本の家

計援助制度を創設したほうが効率的だというこ

とである。

この考え方については、それが成立するため

の条件がいくつかあることも、以前から指摘さ

れている。外部経済性、外部不経済性が存在し

ないこと、人々が自分の効用を正しく認識して

いること、などである。パウチャーの制度にお

いても、補助を受けた世帯主が家族の意向を無

視して（あるいは家族の意向に従って）麻薬や
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酒、煙草、マイカーを乗り回すためのガソリン

などの消費を増やすのであれば、これらの消費

は外部不経済効果を生じるので、むしろサーテ

ィフィケートのほうが望ましいことになる（社

会の価値観にも依存する）。また、援助要件が

適切に判定できることも必要である。さらに、

そのための行政経費が大きくないことも必要で

ある。このように考えてくると、一般的に外部

経済性があるといわれ、その整備水準がまだま

だ低い住宅については、次善の方策として、個

別援助の妥当性も存するのではないだろうか。

これは、住宅以外の援助についても当てはまる

ものが多いような気がする。

しかし、今後、わが国経済の投資余力が低下

していくと考えられているなかでは、政策目的

や手段のあり方も含めた公的資金配分の効率化、

公平化を、当然のことながら、これまで以上に

厳しく検討していかなくてはならない。政策目

的が特定されても、それを達成するための手段

として何が効率的かを検討するのはもちろんの

こと、手段が特定されても、諸要件の設定は、

それが市場に及ぼす作用、反作用を十分に分析

した上でのものでなければならない。

［付論］

なお、谷方式で不安に思うのは、全国消費実態

調査のデータの信頼性である。図26は、昭和59年

全国消費実態調査による世帯人員別に見た住宅面

積と年収の関係および住居費と年収の関係である。

年収が高くなっても面積、住居費が頭打ちになっ

たり減少したりしているのは、年収中分位以上の

サンプルが少なく、データに偏りがあるためでは

ないかとも思われる。あるいは、データ数を確保

する目的から 3年間の入居期間をとったことが影

響しているかもしれない。そこで、これと比較す

るために、平成 5年住宅統計調査による民営借家

居住世帯（平成 5年入居）のデータで同様のグラ

フを描いたのが図27である。住宅統計調査では、

かなり安定的な関係が見られることがわかる。

消費実態調査と住宅統計調査の弾性値をまとめ

たのが、表 4、表 5である。消費実態調査の弾性

値は住宅統計調査に比べてかなり低く、これが上

に凸の曲線を描く一つの原因ではないかとも思わ

れる。平成元年の全国消費実態調査では入居時期



図26一昭和59年全国消費実態調査による56～59年入居
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図27 平成5年住宅統計調査による5年入居民営借家
世帯（973,133サンプル）
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に関する調査項目が削除されてしまったが、 6年

の調査では復活しており、このデータが最近利用

可能になったようなので、これにより改めて確認

することが必要だろう。

＊本稿では、神奈川大学経済学部森泉陽子教授、東京

大学経済学部金本良嗣教授、慶膝義塾大学総合政策

学部駒井正昌助教授に特にお世話になりました。ま

た、アメリカの住宅政策に関しては、大阪大学社会

経済研究所八回達夫教授のご指導をいただきました。

理論の現実性、データの信頼性については、建設省

山本繁太郎都市計画課長（当時、住宅政策課長）に

御示唆をいただきました。特別集計データの作成な

どにおいては、建設省の中村俊男氏、福田充孝氏、

高橋美浩氏にお世話になりました。以上のかたがた

に深くお礼申し上げます。

表4 昭和59年全国消費実態調査による推計式（両辺対数）
注）原データでの推計

面 積 家 賃 額

a b 補正R' a b 補正R'

2人世帯 2.751 0.158 0.028 8. 789 0.284 0.063 
t値 12.41 4.23 33.39 6.37 

3人世帯 2.285 0.250 0.055 8.867 0.267 0.036 
t値 10.24 6.55 30.06 5.31 

4人世帯 2.144 0.291 0.061 9.522 0.142 0.007 
tイ直 7 .42 6.06 24.37 2.18 

5人世帯 2.656 0.223 0.030 7.001 0.561 0.136 
tfj直 4.43 2.25 9.63 4.67 

表5一平成5年住宅統計調査データによる推計式（両辺

対数） 注）年収9区分別平均値による推計

面 積 家 賃 額
a b 補正R' a b 補正R'

2人世帯 2.808 0.183 0.802 8.958 0.383 0.87762 
tf1直 14.46 5.78 29.07 7 .64 

3人世帯 2.920 0.190 0.837 8.631 0.436 0.84405 
tfj直 16.24 6.48 21.44 6.66 

4人世帯 3.001 0.194 0.922 8.626 0.435 0.88262 
t値 24.63 9. 78 25.20 7.82 

5人世帯 3.216 0.174 0.926 8.712 0.412 0.93253 
t値 30.26 10.06 36 .32 10 .56 

｝王

1) なお、実収入額は、全国消費実態調査の都合上、

9～11月の月収平均であり、一般的にはボーナスが

含まれていない。ボーナスを加えて収入が1.15倍

（昭和59年全国消費実態調査による56～59年入居民営

借家居住2人以上世帯の平均）になると仮定すると、

20～30%は17～26%になる。

2) ただし、以上はすべて平均値を用いている。谷方

式と同様に標準偏差を加えるとすると、 59年調査に

よる年収分位別の標準偏差は平均の 4割程度となっ

ているので、以上の数値はそれぞれ29%、25%、22

%程度となる。
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エデイトリアル・ノート

この号では、岩田一政・下津克 価格の実質収益率の関係をデータ をもたらすという結果が導かれる。

己「資産価格と消費Jと渡辺直行 でみると、①株価の実質収益率の また、相対的リスク回避度につい

「住居費負担率の考察」の二つの 変動は、非耐久消費財・サービス ては、財の分離可能性を緩めるこ

論文が掲載されている。 支出と比べると、極めて分散が大 と（代替性を考慮、に入れること）

＊ ＊ ＊ きい、②1990年以降のバブル崩壊 によって、理論と整合的な結果が

1980年代後半のパプル期には、 後では、非耐久消費財・サービス 導かれる。

わが国の株価・地価は高騰したが、支出は、資産収益率の動きにほと この岩田・下津論文は、わが国

パプル崩壊後、高騰した地価の下 んど反応していない。これは、個 の資産価格と消費の関係を理論的

落によって、金融機関は担保とし 人貯蓄に占める株式の比率が、パ に導き、オイラ一方程式を実証的

て確保した土地の価値が減価した プル期でも約11%、またハプル崩 に計測した力作である。また、消

ため、不良債権に見舞われている。壊後は 6%程度と低いことがあげ 費の耐久性や慣習性を考慮するこ

したがって、資産価格の変動が、

マクロ経済指標の大きな構成要素

られる。 とによって、資産収益率の変動と

消費者の効用関数は、時期の異 消費の変動の聞の関係を導いたこ

である消費にどのような影響を与 なる消費は互いに影響しあわない とも興味深い。

えるかは、理論的にも実証的にも （消費に慣習性がない異時点聞で この論文をもとに、資産価格と

明らかにしなければならないテ一 分離可能な）「相対的リスク回避 消費の関係を多方面から実証的に

マである。 度が一定」を想定すると、資産収 調べることがさらに必要であると

岩田一政・下津克己論文（「資 益率が増えると消費の増加率も増 恩われる。たとえば、次のような

産価格と消費一一耐久性・習慣性 える（両者の間の正の相関）とい ことが考えられる。

と複数財」）は、消費に基づく資 う関係が理論的に存在する。 第ーに、財を岩田・下津論文の

産資本市場価格付け理 論 つぎに、操作変数法による実証 ように、耐久・非耐久財に分離す

(CCAPM）を用いて個人消費を 分析からは、株価と非耐久消費 るばかりでなく、さらに細かな財

分析する。 財・サービス支出との関係、は概ね の中味、たとえば食料費・教育

理論モデルの特徴としては、① 良好であるが、土地と非耐久消費 費・著f多品支出などにわけで、資

消費の習慣性や耐久性を考慮した 財・サービス支出との関係の説明 産価格との関係を調べることも必

「非フォン・ノイマン＝モルゲン 力は著しく低い。また、株価と耐 要ではあるまいか。

シュテルン型効用関数jを用いる 久消費財との聞には、計量分析の 第二に、オイラ一方程式の計測

こと、そして、②資産価格の変動 結果からは正の相関関係は見られ ばかりでなく、消費関数それ自体

は耐久消費財支出に影響を与える ない。 を計量分析することも可能である。

ばかりでなく、「耐久消費財支出」 そこで、消費の慣習性と財相互 第三には、家計消費と企業その

と「非耐久消費財・サービス支 の聞の代替性を考慮に入れてオイ 他の消費を分類し、家計の資産効

出Jとの聞の代替（補完）関係を ラ一方程式を推定すると、消費の 果の影響を明らかにすることも輿

通じて、後者にも影響を及ぽすこ 耐久性と習慣性のパラメータの計 味深い。

とが考えられるので、二つの支出 測が改善され、耐久消費財とその 第四には、企業の投資・消費行

の間の分離可能性の仮定を緩めて 他の財との聞には代替関係の存在 動が資産価格の変動によってどの

分析する、ということがあげられ が見いだされる。消費に慣習性が ように変化したかも実証分析が望

る。 ある場合には、消費増加率の小幅 まれる分野である。

まず、消費支出の増加率と資産 な変動が資産収益率の大幅な変動 岩田・下津論文をもとに、この
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ようなテーマで多くの研究が行わ に調べ、実収入と住居費負担限度 係数が上がると住居費率が減少す

れることを望みたい。

＊ ＊  ＊ 

率との関係を求めている。谷重雄 る。また、凸のピークに当たる住

推計によると、住居費負担限度率 居費率は、エンゲル係数の低い方

第二番目は、渡辺直行論文 は20～30%と計測されている。こ

（「住居費負担率の考察」）である。 の負担限度率は、世帯人員数が多

住宅政策には、いくつかの方法が くなるほど低下し、実収入が増え

考えられる。（1）政府による公営住 るほど（ある程度の所得層まで

宅などの直接供給、（2）｛主宅金融公 は）低下する。

に移動している。

③住居費率のピークの値はあま

り変化していない。

つぎに、谷重雄方式の推計から、

住宅政策として家賃補助額を導き

庫など政府金融機関を通じる低利 谷方式を現在に当てはめること 出すことの問題点が指摘される。

融資、（3）住宅への貸付を行う民間 の問題点としては、①戦前あるい すなわち、家賃補助を通じて生活

金融機関に利子補給を行う、（4）住 は昭和39年のデータに基づいた住 レベルを同一にすることはできな

宅建設者への税の免除、（5)1昔家住 居費の推定であること、②高所得 いので、年収に応じた適切な住居

宅への家賃補助、などである。渡 層ほど貯蓄から住居費に回せる額 費負担限度は、なんらかの価値判

辺論文では、 5番目の家賃補助政 が大きくなる可能性があること、 断を伴わなければ求めることがで

策についての考察がなされる。 ③家賃には地域差があるにもかか きない。また、それぞれの家計は

政府が家賃補助政策を実施する わらず、全国一律の負担比率を求 異なる効用関数のもとに行動して

ためには、収入の何%程度が住居

費に向けられることが望ましいか

を求めなければならない。

そこで、これまで住居費率を計

めていること、などがあげられる。

また、④谷推計はクロスセクショ

ンデータによる分析であるから、

時系列的にどのように変化するか

算するのに使われた谷推計が紹介 は明らかではない。

され、その問題点が指摘される。 そこでまず渡辺論文では、昭和

谷重雄教授は戦前の内閣家計調 印年のデータを用いて、谷推計の

査と昭和39年の消費実態調査から、適用性を調べる。それによると、

エンゲル係数と住居費率との聞に 住居費負担限度率は、 20.5%（年

どのような関係が見られるのかを 収300万円）、 17.7% （年収500万

いるのであるから、住居サービス

からの効用を高く評価するか否か

によって、支払おうとする住居費

負担率も個々人によって当然異な

ることになる。

また、持家からの効用と借家に

居住することから得られる効用と

は異なるのであるから、もし借家

から得られる効用のほうが持家よ

りも低いのであれば、同一効用を

図に示した。そこでは、エンゲル

係数が上がる（＝生活が苦しくな

る）と住居費率を低下させている

実態が観察された。すなわち、エ

円）、 15.6%（年収1,000万円）と 保つためにはより広い家屋の借家

なり、谷重雄推計よりもやや低い に住む必要が生じ、家賃補助額を

数字となっている。 増やさなければならない。

渡辺直行推計（昭和59年）と谷 住宅政策の実際の遂行にあたっ

ンゲル係数が上昇すると、住居比 重雄推計（戦前と昭和39年）を比 ては、渡辺論文に指摘されるよう

率は減少するという、右下がりの 較すると、以下のような特徴が見 に、①政策目的の明確な設定、②

形状となることが判明した。そし られる。 目的達成のための政策手段の選択、

て谷重雄は、住居費率とエンゲル ①住居費率が極大になる点のエ ③政策手段の間での独立性、④政

係数の右下がりの関係を、線形回 ンゲル係数は低下しており、生活 策変更による経済諸変数の変化な

帰することによって、数量的に両 水準の大きな上昇が観察される。 どを考慮に入れた理論モデルとそ

者の負の相聞を導いた。 ②どちらの推計においても、住 の実証分析が必要となる。この分

つぎに、エンゲル係数と、実収 居費率とエンゲル係数との聞には 野でのさらなる研究の深化が望ま

入・世帯人員数との関係を計量的 上に凸の関係が見られ、エンゲル れる。 (Y) 
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海外論文紹介

資本コスト、税制改革と賃貸住宅市場の将来
Denise DiPasquale and William C. Wheaton, The Cost of Capital, Tax Reform, and the Future of the Rental 
Housing Market, journal of Urban Economics, 31 (1992) , pp. 337 359. 

Nu15(1995年冬季号）の本欄において DiPasquale 

and Wheatonの“HouisngMarket Dynamics and 

the Future of Housing Prices”が取り上げられた

が、そこではアメリカにおける持家住宅市場の分析

が対象となっていた。そこで本稿では、同著者によ

る賃貸住宅市場の分析を紹介することにしよう。

そもそもマクロ環境における住宅市場の実証分析

が可能になった背景には、住宅市場に関する時系列

データが充実してきたということがある。そこでは、

家賃（持家住宅の場合は帰属家賃）、住宅の資本コ

スト、そして住宅価格という三つの聞の関係が重要

な役割を果たすが、データの制約もあってほとんど

が持家住宅市場を対象として分析が行われてきた。

合せたものに等しくなっていなければならない。一

方、賃貸住宅サービスを供給する場合も、均衡にお

いて家賃が賃貸住宅価格と賃貸住宅の資本コストを

掛け合わせたものに等しくなっている必要がある。

したがって賃貸住宅市場が均衡するためには、限界

において持家と賃貸住宅の家賃とが等しくなってい

るだけでなく、持家・賃貸住宅それぞれの資本コス

トも限界においてやはり等しくなっていなければな

らない。

住宅が同質である場合には、住宅市場が均衡して

いるということは持家か賃貸かというテニュア選択

は無差別ということになり、賃貸市場と持家住宅市

場を区別することは困難そうに見える。しかし、こ

しかし最近、時系列データの拡充に伴い、ようやく こで注意すべきは「限界において」ということであ

賃貸住宅市場の実証分析も試みられるようになった。 って、持家・賃貸住宅に対する資本コストは世帯に

そこでの最大の課題は賃貸住宅市場のマクロ実証

モデルを構築することであるが、その際に家賃と賃

貸住宅に対する資本コストとの間の関係を明らかに

するということも極めて興味深いテーマである。な

ぜなら、税制改革による資本コストの変化が賃貸住

宅供給や家賃にどのような影響を及ぼすかという点

は、政策当局が政策決定を行う上で重要な判断材料

となるからである。

以下、論文の紹介をしよう。オリジナル論文の構

成とは多少異なり、まず資本コストと税制について

考える。そのうえで賃貸住宅市場の実証モデルを説

明し、続いてその推定結果とそれに基づく税制改革

のシミュレーション分析を紹介することにしよう。

1資本コストと税制

賃貸住宅市場を分析する際には、持家住宅市場を

切り離して考えるわけにはいかない。賃貸住宅であ

れ持家住宅であれ、住宅サービスを供給するという

点では変わりがなく、誰が所有しているかだけの違

いである。住宅サービスを自ら生産する場合、均衡

において家賃は持家価格と持家の資本コストを掛け
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よって異なるのである。

まず、持家に対する資本コストを考えてみよう。

住宅が自己資金と住宅ローンによって購入されると

すれば、資本コストは住宅ローン税引き後の費用と

自己資金に対する機会費用を伴う。また、固定資産

税、経済的減価償却、キャピタル・ゲイン期待を考

慮する必要があるが、キャピタル・ゲイン税は一般

には課税されない。住宅ローンに対する利子と固定

資産税はいずれも所得控除されるから、住宅ローン

の利子率と自己資金の機会費用とが等しいという仮

定のもとで、持家の資本コストは

OC=(l-ty)(n+tp）一ip+d

となる。ここで、 tyは限界所得税率、 tpは固定資産

税率、 dは経済的減価償却率、 nは名目利子率、 ipは

住宅インフレ期待である。ここでの分析は、持家か

賃貸かという限界的なところが重要になってくるか

ら、 tyには新規持家世帯を代表する限界所得税率が

選ばれることになる。

次に、賃貸住宅に対する資本コストを考えてみよ

う。持家に比べて不利となるのは、家賃所得が課税

されるという点、また賃貸住宅売却によるキャピタ



表l 税制の変化（1960～89年）

PRE ERTA ERTA TAX REFORM 

1981年以前 1981～86年 1987～89年

減価償却の方法 割増定率法割増定率法 定額法

減価償却期間 30～40年 15～19年 27.50年
13年保有の場合の 0.61 0.88 0.47 
償却割合

ty世（新帯規に持と家可能 0.20 0.23 0.15 
って）

t宅，（典型的な賃貸住 0.50 0.45 0.28 
投資家にとって）

t, 0.25 0.18 0.28 

ル・ゲインにも課税されるという点である。しかし

その一方で、減価償却費を課税ベースから控除でき

るという利点がある。賃貸住宅価格は、賃貸住宅を

所有することから得られる所得の現在価値として定

義できるから、

Pニ（家賃所得の現在価値）十（減価償却費控除の

現在価値）十（売却利益の現在価値）

と書くことができる。この関係式から、賃貸住宅価

格に対する今期家賃の比率である賃貸住宅に対する

資本コストを定義することができる。

ところで、持家・賃貸住宅それぞれの資本コスト

を計算する際に、 1981年と86年に税制改革が行われ

たことに注意しなければならない（それぞれ Eco-

nomic Recovery Tax Act ; ERT A、TaxReform 

Act ; TAX REFORMと呼ばれている）。表 1に示

されているように、限界所得税率、キャピタル・ゲ

イン税率（tc）、減価償却の方法がそれぞれの税制

のもとで異なっている。また、賃貸住宅に投資する

にしてもいったいどのくらいの期間にわたって所有

すべきかという点は難しい問題であるが、ここでは

既存研究にならって13年としている。図 1に持家資

本コストと賃貸住宅に対する資本コストが描かれて

いる。 1981年の税制改革が行われるまでの期聞は、

持家の資本コストのほうが著しいが、いずれも低下

傾向にあった。ところが1980年頃から利子率の上昇

と住宅価格のインフレ率の低下によって持家の資本

コストは急激に上昇した。同じ時期、賃貸住宅に対

する資本コストは家賃の上昇もあって安定した動き

を見せていたが、 1986年の税制改革以降急激に上昇

している。
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2賃貸住宅市場モデル

ここでの賃貸住宅市場の分析はストックフロー・

モデルに基づいているといえよう（彼らの業績を知

るには DiPasqualeand Wheaton (1995）が参考

になる）。長期的には賃貸住宅価格が再取得費用に

等しくなるまで賃貸住宅は供給される。しかし、短

期的な賃貸住宅価格は必ずしも再取得費用と連動し

ているわけではない。賃貸住宅価格はそのときの市

場の条件で瞬時にして決定されるが、そこで生じた

不均衡は時間をかけて調整されるのである。賃貸住

宅市場モデルは次の三つの特徴を含んでいなければ

ならない。まず第一に賃貸住宅市場が均衡している

場合でも構造的な空家率が存在しているという点、

第二に家賃は空家率に対してゆっくり調整されると

いう点、第三に賃貸住宅供給は資本財であるがゆえ

にマクロ環境の変化に対し徐々に反応するという点

である。

まず、賃貸住宅に対する需要から考えてみよう。

ここでの目標は三つの特徴のうち最初の二点に注目

しながら家賃と賃貸住宅ストックとの関係を引き出

すことである。賃貸住宅需要D，は、世帯数日、所

得y，、労働者数E，や世帯当たり構成員数POP，など

の人口要因、家賃R，、持家の資本コストOC.Iこ依存

して決まるものとすると、賃貸住宅ストックs，が与
えられれば、空家率v，は

S,(1-V,)=D(R,, OC., Y,, E,, POP,, H,) (1) 

という関係式から求められる。一方、家賃は、構造

的な空家率をV＊とすると調整速度をrとして

V
 

＊
 V

 
T
－
 

一一
R
一寸

一一恥
R
一

(2) 
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表2 賃貸住宅供給と家賃の将来予測

賃貸住宅（千戸）

年 ERTA REFORMl REFORM2 REFORM3 

1986 626 626 626 626 
1987 785 474 474 474 
1988 708 407 407 407 
1989 559 373 373 373 
1990 461 320 130 507 
1991 491 384 69 413 
1992 549 461 122 339 
1993 567 520 230 318 
1994 552 510 373 364 
1995 549 503 486 466 
1996 559 507 546 555 
1997 582 526 563 612 
1998 610 554 558 633 
1999 625 573 544 624 

という関係式によって決まるとすれば、このふたつ

の式から家賃と賃貸住宅ストックとの関係を求める

ことができる。これは空家率を調整の鍵とするモデ

ルで、賃貸住宅市場の分析では古くから用いられて

きたものである。

しかしここでは、もうひとつの考え方であるワル

ラス的な調整過程に重点を置いて分析を進めている。

ワルラス的な調整過程では、家賃は賃貸住宅に対す

る需要と供給のギャップに応じて調整される。つま

り、

R-R  I 
~ニ！..＝ r[D,-S,] (3) 

となる。賃貸住宅に対する需要は、総世帯数の何%

が賃貸を選ぶかに依存しており、この借家率が先の

賃貸住宅に対する需要関数の変数を用いて線形のか

たちで表現できるとすれば、（3）式は

R-R  R 古よ＝r[H，（αo＋α品十α2E1＋αaPOP,

家 賃（ドル）

ERTA REFORMl REFORM2 REFORM3 

42.20 42.20 42.20 42.20 

42.06 42.70 42.70 42.70 

41.69 42.90 42.90 42.90 

41.62 42.80 42.80 42.80 

41.64 43.38 42.06 42.06 

41.69 43.88 42.03 41.15 

41.78 44.31 42.49 40.78 

41. 72 44.50 43.06 40.68 

41.60 44.54 44.60 40.78 
41.63 44.68 44.14 41.10 

41. 73 44.88 44.52 41. 41 
41.84 45.07 44.75 41.62 

41.93 45.24 44.88 41, 71 

41. 99 45.38 44.98 41. 72 

る。本来はmも内生的に決まる変数の可能性がある

が、ここでは外生的に与えられるものとしよう。し

たがって、新規の賃貸住宅がどのようなかたちで供

給されるかが問題となる。先に述べたように、賃貸

住宅は賃貸住宅価格が再取得費用を上回るかぎり建

設される。そこで賃貸住宅価格は今期の賃貸住宅か

らの所得（家賃と空家率に依存している）と賃貸住

宅に対する資本コストRC.に依存し、再取得費用は

建築費用B，で代表させるものとすると、新規に建設

される賃貸住宅は

C,=f3o＋β1C11＋β2R1十/3aV, + (3.RCt 

+ /3sB1 + /36HUD, (6) 

というかたちで表現できる。ここでHUD，は、公共

住宅供給である。

3推定結果と税制改革のシミュレーション

分析

推定には1960年から89年までの年データが用いら

＋ぬR，＋偽OCi)-S,] (4) れた。賃貸住宅に対する需要関数は、次のような結

と書くことができる。この式から今期の家賃は、今

期の賃貸住宅ストックが与えられれば決まることに

なる。

次に賃貸住宅の供給サイドを見てみよう。賃貸住

宅供給は、

S,=S, ,(1-m)+Ci 1 (5) 

というストックフロー式で表現できる。 mは、滅失

やテニュアが変わることなどによりストックから除

去される率で、 c，は新規に建設される賃貸住宅であ
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果となった。

R-R 
－百」ニ！＿＝0.000025[HH,(0.4870-0.208E，十22.57Y,

山一1 (3.26) (4.23) (-2.38) (4.03) 

-0.0047R, l十0.002760Ct-1) S,] (7) 
( -2.95) (3.24) 

空家率は重要な情報を与えてはくれず、ここでは

説明変数から取り除かれた。家賃とストックの係数

は正の値、持家の資本コストはマイナスの値をとっ

ており、それぞれ予想どおりの結果である。所得の



係数は有意な正の値をとっているが、テニュア選択

のことを考えれば理論的な説明は難しい。サンプル

平均における需要の家賃弾力性は 0.60で、同様に

持家の資本コストに対する弾力性は0.9であった。

1960年から89年にかけて持家の資本コストは9.5%

上昇したから、賃貸住宅需要は長期的に8.6%(9.5 

%×0. 9）増加したことになる。もし、賃貸住宅ス

トックにその間変化がなければ、実質家賃は14.4%

(8.6%÷0.60）上昇したことになる。また長期的な

家賃変化を見ると、最初の年にそのうちの32%が調

整されるという結果を得ている。

次に賃貸住宅供給について見ょう。

c，ニ 1273.8+ 0.24 7C.-1十92.92R,+0.741HUD,
( 2.18) (1.45) (6.07) (1.18) 

③1986年の税制改革のもとで、持家の資本コス

ト＝－ 1 % (REFOR孔12）。

④1986年の税制改革のもとても、インフレ率＝ 5%、

名目利子率＝ 6 % (REFORM 3 ）。

その結果が表2に示されている。①では、賃貸住

宅にかなり好意的であった1981年の税制改革が99年

まで効力を持ち続けた場合の予測を行っている。②

は、 1986年の税制改革が99年まで効力を持ち続けた

場合の予測である。①と②を比較することにより、

1986年の税制改革の影響を調べることができる。ま

た、③は持家の資本コストに注目することによって

賃貸住宅の需要サイドからの影響を、④は実質利子

率が低下したときの影響をチェックするためのもの

である。

-76.95RC. 88.18V, 19.50B, (8) これらのシミュレーション分析から次のようなこ

( 5.44) ( -2.73) ( -3.95) 

前期の賃貸住宅供給の係数が有意ではないけれど

も正の値をとっているので賃貸住宅市場の第三の特

徴を表現している。また、家賃の係数は正の値、賃

貸住宅の資本コスト、空家率、建築費用いずれの係

数も負の値をとっており、それぞれ予想どおりの結

果となっている。サンプル平均における賃貸住宅供

給の長期家賃弾力性は6.8、また賃貸住宅における

資本コストの弾力性はおよそ14であった。したがっ

て、賃貸住宅供給は、今期の家賃、賃貸住宅の資本

コストいずれに対しても敏感に反応するという結果

を得た。

著者は、（5）、（7）、（8）式を用いて1990年から99年ま

での税制改革によるシミュレーション分析を試みて

いる。（7）、（8）式のパラメータが税制改革などによる

政策変更があっても変化しないという仮定のもとで、

家賃、賃貸住宅ストック、新規賃貸住宅供給の初期

値とその他の変数の長期予測が与えられれば、将来

にわたる三つの変数の予想が可能となる。ここでは、

次の四つのケースについてシミュレーション分析を

f子っている。

①1981年の税制改革のもとで、インフレ率二 5%、

名目利子率＝10%(ERTA）。

②1986年の税制改革のもとで、インフレ率＝ 5%、

名目利子率＝10% (REFORM 1 ）。

とがわかる。 1986年の税制改革によって持家に対す

る資本コストは上昇したが、限界的な部分ではその

影響はわずかといわねばならず、賃貸住宅に対する

需要はそれほど多くを望めない。一方、賃貸住宅の

資本コストも上昇することから賃貸住宅供給も減少

する。 1986年の税制改革によって家賃は 8%上昇す

ることになるが、これは資本コストに対して需要よ

りも供給のほうが敏感に反応したからである。この

上昇は、比較的安定していた過去の家賃の動きを思

えばかなり大きな数字といわねばならないが、賃貸

住宅供給の弾力性がここで推定されたほど大きくな

ければさらに家賃は高くなるであろうと予想される。

（中神康博／成践大学助教授）
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センターだより

『宅地開発等指導要綱に関する詞 『イギリスの住宅税制』

⑨近刊のご案内 査［Ill］』 定価1,800円（税込み）

本報告書は、「宅地開発等指導

定価2,400円（税込み）

わが国の住宅に対する満足度は

『高齢社会における資産活用の方 要綱に関する調査［II]Jの続編 依然低い水準にあります。したが

向一一リパース・モーゲジの実態 で、宅地開発等指導要綱の制定状 って、住宅税制のいっそうの充実

について 』定価2,300円（税込み） 況、内容などの実態を把握するた が、今後とも必要であると思われ

本格的な高齢社会を迎えるにあ め、平成 5年に全国の要綱制定市 ます。本書はこのような問題意識

たり、高齢の持ち家所有者が現状 区町村を対象としてアンケート調 から、既刊の諸外国の住宅税制研

の住宅に住み続りながら豊かな老 査を行い、その結果をとりまとめ 究シリーズ『ドイツの住宅税制』

後の生活を送れるようにすること たものです。

が重要となっています。その対応 主な調査項目は、市区町村の要

『フランスの住宅税制』に続く第

3弾として、イギリスの住宅税制l

策のひとつとして、リパース・モ

ーゲジ制度（住宅担保年金制度）

があります。

綱制定状況、要綱改正の状況、今 を調査したものです。譲渡税、相

後の要綱改正の意向、要綱の技術 続税、所得税、印紙税、付加価値

基準（敷地面積の最低基準、道路 税、地方税など住宅所有者が留意

本調査は、わが国およびアメリ の幅員基準、公園等の設置基準な

カにおけるリパース・モーゲジ制 ど）、寄附金等の基準、保証金の

度の仕組み、実績、特徴、課題な 規定、制裁措置などであり、それ

すべき租税全般について、ケース

スタディを含め、わかりやすくま

とめています。

どについて検討するとともに、代 ぞれの項目について集計・分析を 執筆者：高野幸大（明海大学）、

表的なリパース・モーゲジ商品の 行っています。さらに、一部の項 西田洋二（法政大学）、林異義

事例を整理したものです。さらに、 目については、前回調査の結果と （高田短期大学）、星野泉（明星大

今後のわが国におけるリパース・ 比較することにより、指導要綱の 学）、山崎広道（高山短期大学）、

モーゲジ制度のあり方についても 内容がどう変化したかをとらえて 山下学（日本大学）。

検討しています。

編集後記

前号の編集後記に、この秋の紅葉

は美しくないと書いたら、知人から、

「この秋の紅葉は前年よりずっと美

しかったはずだ」というクレームが

つきました。彼によれば、とりわけ

庭の棒と板屋楓が美しかったとか。

同じ東京近郊に住んでいるのに、土

地によって違うのか、見る人の気分

によって違うのか、思いもかげぬ

「発見」でした。さて、この春の桜

はどうなるか。件の知人と花談義と

しゃれこみたいものです。

ところで、早いもので本誌も20号
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分析しています。

目に到達しました。読者の方からは

「よい雑誌ですね」とお褒めの言葉

をいただくことが多いのですが、必

ずといっていいほど、「でも、大変

でしょう」という言葉が続きます。

本当は、「でも」ではなく「だから」

出し続けるのが大変なのですが、売

らんかなの雑誌ばかりでは世の中お

もしろくありません。「継続は力な

り」を信じて、「よい」ことに慢心

することなく、最前線の住宅土地経

済研究の発表の場としたいと念じて

います。 (M) 
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