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財団法人日本住宅総合センター評議員

今春、世界不動産連盟の総会出席のため、マレーシアを訪問した。世界ー

の高さを誇るツインタワーに象徴される目覚ましい発展を肌で感じることが

できた。とくに強い印象を受けたのは、連邦政府移転のために開発されたプ

トラジャヤである。

首都クアラルンプールの、悪化する交通渋滞と行政機関の点在による非効

率の解消を目的として、行政機関の移転を決定した。新行政都市プトラジャ

ヤは、クアラルンプールの南約20km、成田の約14倍もある新国際空港との中

間に位置しており、利便性の高い立地である。すでに首相府や主要な行政機

関の移転は完了しており、モスクや住宅建設も進んでいる。ガーデンシティ

のコンセプトの下、人造湖に囲まれた巨大な首相府はたいへん美しく、新行

政都市に相応しい都市づくりが進んでいる。

驚かされたのはそのスピードである。 1990年頃より移転が議論され、 1995

年着工、 2005年には省庁移転が完了予定であり、わずか十数年で新行政都市

は完成する。マレーシアは2020年までの先進国入りを目標として、マハティ

ール首相の強力なリーダーシップの下、発展継続のための国家計画を推進し

ている。日本はこのような新興国の挑戦を受けているのである。

今後、わが国における都市再生はいかにして進んでいくのか。都市再生特

別措置法をはじめ、民間活力を活かすさまざまな仕組みが用意されたが、都

市づくりには国際的なメッセージとスピードが重要であることは明らかであ

る。強いリーダーシツプなくして、ビジョンもスピードも生まれない。都市

再生に魂を吹き込むことができるのか、これからが正念場である。
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特別インタビュー

住宅と住宅政策の大転換
島田晴雄
（慶慮義塾大学経済学部教授／内閣府特

［聞き手］

吉野直行
（慶藤義塾大学経済学部教授／

『季刊住宅土地経済』編集委員）

住み替えのすすめ

本日は、日本の住宅政策についておうかがいしたい

と思います。今年5月、島田さんが中心になってすすめ

てこられた住宅市場研究会から提言が出されました。

島田住宅市場研究会というのは、住宅市場の整備

について提言を出そうということで、学者や業界の

住宅関連の専門家が集まってつくられた研究会で、

国土交通省に事務局が置かれました。なぜ住宅市場

の整備かというと、これには小泉総理の意向が強く

反映されていて、日本の住宅は戦後焼け野原のなか

から急速に整備されて、世界でもっとも急速にマイ

ホーム整備を達成したわけですが、それ以降、社会

の潮流が大きく変わったにもかかわらず、住宅政策

や住宅産業界、さらには人々の考え方がそのトレン

ドに適応しなかったために、現在、日本の住宅市場

は大きな構造的問題を抱えているという認識がある

からです。

端的に言うと、日本の住宅は20年か25年たつとほ
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とんど価値がゼロになるという問題です。

よし日本の住宅はナイロンの靴下のようだと言わ

れますね。

島田 売れないし貸せない、ということです。これ

は先進諸国のなかでは珍しい例で、日本経済社会の

メガトレンドのなかで、これから深刻な問題になっ

ていくだろうことは明白です。高齢化が進めば、健

康状況も変わり、広い家はいらなくなって、小さな

暖かい、リハビリなどをしやすい家に移り住んだほ

うが快適な生活を送ることができるはずなのに、唯

一の基本的な財産である家を適正な価格で売れない

し、貸せないという問題があるからです。

要するに、住み替えが非常にむずかしいというこ

とです。古い家に住んだまま、不便な状態で過ごし

ていくということは、不安もあるし、健康にも悪い
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し、資産も流動化しないという三重苦の問題を生ん

でしまうのです。

これまでのように、ただ、持ち家を作って増やせば

いいという考えではなくて、質を高めるということ

とともに、住宅を流通させるという考え方や、すで

にある住宅を有効に使おうという考えが数年前から

出てきていて、住宅の評価や流通についていろいろ

なことを準備していたわけですが、今政権になって、

一段とノfワーアップしてやろうということで、住宅

市場研究会がいくつかの提言をしようということに

なったわけです。

基本的な考え方は、戦後約30年間、持ち家中心の

単線型の住宅思想、でやってきたのを、社会経済の大

きな変化をふまえて、いまわれわれが持っている豊

富な住宅資産を、多様なかたちで活用し、多様な住

まい方を実現することが可能な社会にシフトしてい

く必要があるということです。

終戦直後、日本は焼け野原になって、大都市には

ほとんど住宅がなかったのですが、 1968年には2500

万家計に対して2550万戸の家ができるという、驚異

的な実績を残したのです。そして1972年には、各都

道府県ですら住宅数が家計数を上回ることになりま

した。これは、マイホームを作ったという意味では

世界史的な稀有な事象だと思いますが、住宅という

資産を流通させ、有効に活用する政策が遅れてしま

ったのです。

マイホームづくりの時代には、政府もいろいろな

支援をしましたが、基本的にそのいちばんのモメン

タムになったのは、地価の高騰です。地価が上昇す

るので、自分の土地を担保にして、住宅金融公庫か

らかなり多額のお金を借りることができて、しかも

当時は年率約15%の割合で賃金が上がっていました

流通させて活用することを考えなくてはならなかっ

たはずですが、いま、資産の流動化のために必要な

ことがいくつかあります。

まず、中古住宅の性能検査を徹底することです。

日本は中古住宅の性能がほとんど検査されていない

ので、外見はきれいでも、実際に住んでみると、土

台や基礎、躯体や屋根、水回り、電気系統などいろ

いろな問題が起きてくるのです。こういうところは

プロの検査が入らないと、素人では絶対にわからな

しコ。

2つめは、住宅や土地の市場価格を明確にするこ

とです。現状では、実際に売買されるまで、住宅の

本当の価格はわからないので、マーケットが不透明

です。

3つめは、地方自治体の固定資産税の課税標準が、

自分のものについてはわかるけれど、隣の土地や住

宅についてはいっさいわからないという奇妙な状態

になっていますが、このような不透明をなくすこと

です。

4つめは、工法や部材の標準化です。日本では工

法や部材の標準化が不十分なため、ある住宅メーカ

ーが造った家を別の住宅メーカーでは修理できない

ということが現実に起きています。窓枠や基本的な

ゲージについては社会標準が必要なのです。ツーパ

イフォー工法などは何十年もかけて標準が行なわれ

るので、アメリカ、カナ夕、、オーストラリア、ドイ

ツなどではプロも素人も同じ標準で評価できるとい

うことになっていますが、残念ながら日本ではそう

なっていません。

5つめは、税制の整備です。日本はず、っと住宅ロ

ーン減税を続けてきていますが、家を売買すると不

動産取得税、登録免許税などがかかるので、なかな

から、 20年か25年で払い終えることができたのです。 か資産が流動化しないのです。たとえば、相続税に

「お隣さんがやったから、うちも」という具合に、

みんなが競ってマイホームづくりに励んだことに加

えて、政府も次々と景気対策として住宅ローン減税

をやりましたから、日本中が住宅建築に専念するこ

とになったわけです。

そして、日本の住宅数が家計数を上回るようになっ

た。

島田 そうです。その時点で、もっと資産を有効に

ついては、配偶者と子ども 2人の家族では、 8000万

円までは無税なので、住宅を相続するときにはほと

んど税金がかかりません。一昔前は、ほとんどの親

が60代で死んでいますから、子どもが40代で孫が高

校生のころに家を相続するということだったわけで

すが、現在は親が90歳近くまで生きるので、 70歳近

くになった子どもが家を相続するということになっ

てしまいます。
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本来であれば、広い家をいちばん必要としている

ときに親から譲り受けることができればいいわけで

すが、生前贈与ということになると、たとえば3000

万円の住宅で約1300万円の税金がかかってしまう。

だから資産がなかなか流動化しないのです。現在、

4400万の家計に対して住宅が5100万戸もあるのです

から、これはかなり深刻な問題です。

賃貸住宅の問題

地価も所得も上がらなくなり、平均寿命が非常に延

びたという社会の基本的なメガトレンドの変化に対して、

政策的にも業界の慣行も、人々の考え方も適応しなかっ

た。これからはそれを変えていかなくてはならないとい

うことですね。

島田 そうです。では、具体的にどうすればいいか

というと、いくつかの解決方法があります。ひとつ

は、単に家を持つというのではなく、高齢者になれ

ば体が弱くなってニーズが変わってきますから、自

分の状況に合った新しい家に移り住んでいくという

ことが重要で、そのためにはいま持っている家を売

ったり、貸したりできる状況をつくらなくてはいけ

ない。そのためには住宅市場が整備されないといけ

ないということが基本です。

たとえば、住宅リフォーム支援についてですが、

木造で20年、耐火建築で25年という築年数基準があ

って、それ以上経過した住宅については適用されな

いのです。しかしこれは、 20年（あるいは25年）経

過した住宅は建て替えなさいと言っていることと同

じなので、 25年以上たった住宅でも対応できるよう

に緩和するということです。

もうひとつは賃貸住宅の問題です。日本は家族向

けの賃貸住宅が著しく未整備です。これまで日本で

は、借家は仮の住まいで、やがて持ち家に移るとい

うことが前提だったからです。したがって、ユーザ？

ーは質的な問題にはあまり関心を持たないし、十分

な家賃を払おうともしません。供給する側も、長期

にわたってリスクを負うのがいやなので、賃貸住宅

よりも分譲住宅を好んだのです。
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まともな賃貸住宅が育たなかったもうひとつの理

由は、住宅地周辺の広大な地域に、農地から転用し

たような小規模な貸家を営む人たちがいることです。

彼らは、片手間に貸家業を営んでいるので、 2～ 3

万円の家賃でもいいということても、安いアパートを

作ってしまう。多くの人々は、仮の住まいなのだか

ら狭くても安ければいい、ということでそういうア

ノfー卜に入ってしまうので、資金を市場から借りて

良好な貸家をディベロップしたいという業者は参入

できないのです。しかし本来なら、外国人ファンド

マネージャーに月100万円で貸すような賃貸住宅だ

けではなく、月20万～30万円程度で都心の便利なと

ころに家族が住めるような賃貸住宅市場ができない

といけないと思います。

なぜそれが必要かというと、それは、これから住

宅を手にする人はかなり深刻な状況に陥る可能性が

あるからです。どういうことかというと、ごく一部

の地域を除いて、地価が長期的に低落していくこと

は避けられないからです。

実はこういう数字があります。 1950年から1990年

までのあいだに、所得は約50倍増えたのですが、地

価は330倍にも上昇しているのです。現在の地価は、

1950年に比べて約200倍になっていますが、それで

も日本列島ひとつ売るとアメリカが2つ買えるとい

うジョークがあるわけで、アメリカの砂漠を差し引

いても、日本の土地はアメリカの40倍の価値になっ

ているわけです。

つまり、昔は土地は必ず価値の上がる資産でした

が、いまは土地を持っていても地価が下がっていく

わけですから、フローの所得がなければ、いずれは

破綻してしまいます。また、いまは低金利ですから、

3000万円のマンションを買っても25年で完済できる

と思っているかもしれませんが、いずれ国債価格が

下落して借入金利が上昇すれば、若い夫婦の支払能

力を超えてしまうことになります。

地価が下がって借入金利が上がるわけですから、家

を持つことのリスクが高くなる。そのリスクを背負わな

いためには賃貸住宅がいいということになりますね。

島田 おっしゃるとおりで、たとえば35歳で30年ロ

ーンを組んで3000万円のマンションを買っても、た

ぶんそこに30年間住むことは稀だと思います。子ど



もが増えたりして、十数年もすれば不都合がたくさ

んでてくるからです。だから賃貸住宅がいいに決ま

っている。

10万円の家賃を30年払い続けると3600万円になる

から、 3000万円のマンションを買ったほうが得だと

多くの人は考えているかもしれませんが、それはゼ

ロ金利の時代の話で、金利が上昇すれば、そういう

計算は成り立ちません。おそらく、 3000万円のマン

ションを買うということは、実は同じ期間賃貸の家

に住むなら、 20万円の家賃を払うのと同じくらいの

負担になるはずです。

ただ、金利が上昇すれば、家賃も上がることになる

でしょうから、一生借家に住むということになれば、そ

言いますが、自分に最適な状態を考えると、はたし

て同じ家に20年以上住むでしょうか。そのころにな

ればもっと自分にぴったり合った家に移り住んだほ

うがいいと思うようになるはずです。

そのあたりの自覚が、戦後の貧困のなかから自分

で資産形成した人たちにはない。というより、ピン

とこないといったほうがいいかもしれません。われ

われの世代でも、なかなかむずかしい。地価は上が

っていく、土地さえ持っていれば金持ちだ、安心だ

という妄想がある。右肩上がりの時代はもう20年前

に終わっているのに、そうなのです。しかし、次の

世代になると、わりとあっけらかんとやるかもしれ

ません。

れに対する何らかの補助も必要になるのではないですか。 一一そもそも、所有か賃貸かという、たった 2種類の選

日本では、住宅金融公庫ローンや減税などで持ち家が優 択肢しかないというのもおかしいですね。

遇されているわけですから。

島田 そうですね。賃貸住宅についてはたしかにニ

ュートラルではない。経済学で考えれば、住宅を持

っているということは帰属家賃が発生しているとい

うことで、本来ならそこに経済価値が生まれている

のですが、それについては課税されていません。そ

う考えれば、賃貸住宅に住む人に対しでも、賃貸住

宅を作る人に対しても、持ち家とニュートラルにな

るような補助があったほうが、資源配分としていい

のかもしれません。それはこれから議論になってく

ると，思います。

賃貸住宅か持ち家かという場合に、経済学では割引

現在価値で考えます。現在の地価や住宅価格は将来の家

賃の割引現在価値になるということですが、もしそうで

あるならば、市場が完全であれば賃貸住宅でも持ち家で

も同じということになるのですが、将来キャピタルロス

が生じると思うのであれば、持ち家ではないほうがいい

という可能性もあります。

ただ、自分の持ち家ではないということで、借家に住

んでいる人の不安はないでしょうか。また逆に、旧借地

借家法のもとでは、借り手のほうが有利だったので良質

な賃貸住宅が供給されないということがあったのではな

いかと思うのですが。

島田 だからこそ定期借家法ができたわけです。た

だ、定期といっても50年などと言わずに20年なり 30

年とはっきり決めればいいと思います。将来不安と

島田 実質は賃貸でも、ある程度の資産が残るとい

うかたちの選択もありうるわけです。たとえば、フ

アンドを作り、家を借りる人がそこへ投資して、そ

れをあとで配分するというようなことも考えられる

わけです。レンタルだけで何も残らないというので

はなくて、人々が投資してくれれば、家を建てる側

は楽になるわけです。たぶん、そういう中間的な金

融形態と所有形態が発展しないといけないのではな

いでしょうか。そういう意味では、これからたいへ

んおもしろい時代になるような気がします。

多様な住まい方

ところで、住宅市場研究会の提言ではS・l（スケ

ルトン・アンド・インフィル）住宅を提案していますね。

島田 はい。日本の住宅はいま700万戸が過剰で、

これがスクラップ化されて産業廃棄物になっている

のですが、こんな無駄なことはないし、個人の資産

形成からいっても、こんな破壊的なことはないと思

います。

家の骨組みは、少なくとも100年から200年はもっ

てくれないといけない。江戸時代以前の日本の家は

200年から300年はもっし、法隆寺は1400年ももって

います。そこで、これからは、木造にしても鉄筋コ

住宅と住宅政策の大転換 5 



ンクリートにしても、躯体は100年から200年もつの 中古物件として市場に出る家のほとんどに専門業者

で、内側部分（つまりインフィル）だけ、家族状態 のスコアが付いています。逆に言うと、それがない

や本人の好み、所有形態によって自由に選べるよう と住宅ローンが付かないとか、第三者機関による評

なS・I住宅が普及しでもいいのではないかという 価によるスコアが付いていないものを値付けしてし

発想です。 まったときに、あとで訴訟問題になってしまうとい

すでに、技術的には開発されているのですが、こ うことがあります。

れがなかなか普及しないのにはいくつかの理由があ また、住宅のメンテナンス・コストを売買価格に

って、ひとつは登記上の問題です。現行法では、躯 反映させるようにしないといけないと思います。日

体だけできてインフィルはありませんというのでは 本の標準的な戸建て住宅では、 10年に 1回ペンキを

登記の対象にならないし、民法に附合原則があって、 塗りかえるとして 1回100万円かかります。それが

全部そろっていないと「家jと認定されないのです。

将来像では、土地市場とスケルトン市場、インフィ

リセール価格には全然反映されないので、誰もペン

キの塗り替えをしなくなるのです。

ル市場がそれぞれ独立で存在し、かつ連動しながら、 ところで、雪頭で「多様な住まい方」とおっしゃい

消費者や自治体、ディベロッパー、 SPCなどのリス ましたが、たとえばウィークデイは東京で借家住まいし、

ク負担能力に合わせて、最適な保有の仕方が可能に

なるような市場を作らないといけないのですが、そ

のためには登記法とか民法という目に見えないソー

シャルウェアのほうを変えないといけないと思いま

す。

一一イ主宅に関しては品質の問題もあります。建築する側

はよく知っているのに、家を建てたり買ったりする人は

ほとんど一生に一度のことですから、わからないという

問題です。

島田 そうですね。先ほど住宅の性能のところでも

触れましたが、非常に重要な問題です。戦前までの

日本では社会標準があって、クオリティについては

だいたいわかっていたと思われます。毎年障子を張

り替え、 2年に 1度畳を張り替え、 5年に 1度は屋

根をふき替えて何百年ももたせている。ところが、

戦後の家はそういうことができなくなっています。

ふすまの張り替えや畳替えをやるのが面倒だからと、

古い内装のうえに紙や板を貼り付けて新しく見せる

ようなやり方をするようになった。その状況は消費

者にはまったくわからず、供給側だけ情報としても

っているわけです。

------1育報の非対称性がある。

島田 極端に大きな非対称性ですから、今後は意図

的に対称的にしていかなければならないのですが、

そのためには専門の診断士なり診断機関が第三者と

して介入してくれないと、素人には無理なのです。

アメリカも同じような経験をしていて、アメリカで
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週末には田舎のセカンドハウスで生活するということも、

ひとつの住まい方だと思います。しかし、住宅政策とし

てそれを奨励するということは、そういう多様性を目指

すことができる人とそうでない人との格差を認めること

になるということになりませんか。

島田 東京では小さな賃貸住宅で我慢し、週3日は

緑豊かなところで暮らす。あるいは、お父さんだけ

が忙しい東京でアパート暮らし、地方の広い家に週

末だけ帰ってくる、というようなデュアルハビテー

ションもあるかもしれません。しかし、そのことが

貧富の差をあらわしているかといえば、決してそう

は思いません。社会的な格差の尺度がもっと多元的

になるので、家をたくさん持っているからお金持ち

かというとそうではないからです。地価は下がって

いくわけですから、いくら資産をもっていても、よ

ほど上手にマネージしないと破綻してしまいます。

むしろ、不動産など持っていないほうが楽かもしれ

ないのです。

住宅政策の大転換

ただ、最終的には自分の家を持ちたいというのが日

本人のこれまでの志向です。

島田 ところが、森鴎外も夏目激石も永井荷風も、

生涯家を持つことなく、借家で一生終わっているの



です。彼らが貧しかったなどと誰も思いません。戦

前の日本人はもっと頭がよかったのです。

京都大学の高田光雄助教授からの聞きかじりです

が、関東は家を測るときに柱の中心から中心（芯

芯）で測るのに対して、関西は畳割りです。だから

江戸間の畳の寸法は 6尺× 3尺ではなくて、少しず

つ小さくなっています。「芯芯」で測るから、た

とえば6寸角の柱の部屋と 8寸角の柱の部屋では内

側の寸法が違ってしまうのです。だから、すべてが

注文生産にならざるをえないわけです。それに対し

て関西では、畳割りで、内径からなので、畳は 6

尺× 3尺、そのほかのものも規格標準でいけるわけ

です。

また、戦前はそれこそスケルトン・インフィルの

長屋がたくさんあったそうです。ちゃぶ台だけでは

なく、壁から天井までまかなえるインフィルショッ

プが大阪にずいぶんたくさんあった。それらを自分

好みに組み合わせて毎日新しい生活ができる。つま

りオールレンタルライフです。それに対して関東で

は、いちいち注文するから結局は資産をロスするこ

とになってしまう。これに関しては、関西人のほう

が優れているといえるのではないでしょうか。

戦前まで、関西では自宅を持っている人の割合は

1割台です。北陸は 3割、日本全国平均で2割。つ

まり、 8割以上の人は自宅を持っていなかったわけ

です。

それは貧富の差があったというだけではなく、経済

合理性もあったということですね。

島田 そうです。関西人の知恵なのでしょう。これ

からは、さらに高次元のフレキシブルインフィルで、

レンタル主体な社会がやってくるかもしれません。

一一繰り返し使えて価値が保存される。そして、質に関

しては第三者的な中立的な人がチェックしていくという

ことですね。

島田 それが知恵なのです。高度経済成長のときに、

慌てて持ち家に走って、中身はべらぺらの張り付け

というのは、まったくひどいとしかいいようがあり

ません。

フローとしての住宅生産は増大したけれど、ストッ

クとしては非常に貧しくなってしまったということです。

島田 そのとおりで、この点についてはおおいに反

省しないといけないと思います。パリに行けばパリ

風のフランス窓があり、ボストンに行けばイギリス

窓がある。それぞれが文化を守っているのです。住

宅というのは窓が標準で、あとは柱があればいい。

日本でもかつては障子とふすまは標準だったはずで、

す。

話を元に戻すと、とにかく、これまでは複数の住

宅を持つのはお金持ちだという認識がありましたが、

これからはそういう時代ではないと思います。たと

えば、都会の借家に住んでいる人でも、夫婦それぞ

れが一人っ子だ、として、それぞれの親が田舎に残し

た家があるとすれば、その 2軒の家をマネージしな

いといけない時代になったのです。 2軒目は別荘だ

などという偏狭な考え方はもはや通用しないわけで、

これからの家族は、好むと好まざるとにかかわらず、

複数の家を上手に管理、運営しながら資産活用する

ことになるのです。

そうすると、当然のことながら、それに合わせた

税制や金融が必要だということになります。要する

に、単線型ではなくなりました。メガトレンドが変

わりました。高齢化もしました。だから多様なやり

方で、われわれの持っている不動産という資産を自

由に、もっともいいかたちで生かすような社会のイ

ンフラを整備しましょう、ということです。そうす

ることによって、人々は持っている資産を適切な価

格で売ることができるし、貸すことができる。そう

なれば自分にいちばん適した家に移り住めるから、

いま持っている資産を増やさなくても、その資産を

ず、っと活用していくことで、死ぬまで安心して生活

することカまできる。

低成長で高齢化という新しい社会のなかで、これ

まで通りの住宅政策や住宅に対する考え方でやって

いくと末恐ろしくなりますが、ここさえ解決すれば、

日本は案外暮らしやすい社会になる可能性はあると

思います。

ーイ主宅に対する考え方と住宅政策の発想、の大転換が必

要だということですね。ありがとうございました。

(2002年7月16日収録）
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工ディトリアルノート

瀬下博之論文（「定期借地借家 ップ問題を回避するために、借地 テナントの商業ビルへの投資が過

契約の最適性」）は、望ましい借 権保護はある程度有意義で、あると 大になってしまうといった問題が

地借家契約のあり方について重要 評価される。 従来から指摘されている。瀬下論

な示唆を与える論文である。借地 ところで、地主は将来の転用の 文は、この問題を解決するために、

借家法の議論で問題とされたのは、可能性を考慮して行動する。そこ 契約による任意の継続期間を設定

借家権をどの程度保護すべきかと で、借地人は自らの住宅投資によ することによって対処できること

いう点であった。もちろん情報が って、地主による将来の転用の可 を明らかにしたという点で貴重な

完全であればコースの定理が成立 能性を左右することが可能である。貢献である。

する結果、どのような権利配分で 土地を貸すよりも、他の代替的な ⑨ 

あっても相互の交渉によって最適 収益機会に土地を転用したほうが 住宅金融公庫は今後5年以内に

な借地借家契約が結ぼれるという 有利な場合が存在するにもかかわ 廃止され、将来は住宅債権の証券

のが標準的な結論である。しかし、 らず、借地人はその効果を十分に 化支援業務に特化していくことが

裁判所との聞で情報の非対称性が 考慮しないために、自ら多大な投 大筋で決まっている。吉野直行・

存在する下で、地主・家主と賃借 資を実施して転用の可能性を低め 中田真佐男論文（「公的住宅金融

人がそれぞれ戦略的に行動する場 てしまうといったことが生じる。 の現状と住宅ローン債権証券化の

合には、借家権保護の問題は無視 この場合には、むしろ借地権保護 課題J）は、これまで住宅金融公

できない重要な問題として再びク は望ましくない効果をもたらす。 庫が果たしてきた役割を評価した

ローズアップされる。 この効果は法的救済効果と呼ばれ うえで、今後の日本における住宅

ここで借地権・借家権が保護さ ている。借家契約についても同じ 債権を証券化する際に解決すべき

れているというのは、もし賃借入 ことが言える。 課題を要領よくまとめている。

が住み続けることを望めば、裁判 瀬下論文では、借地借家契約で 吉野・中国論文の特徴は、住宅

所が決めた家賃で住み続けること 継続期間を適当に設定することに 金融公庫が民間金融機関よりも長

ができることを意味する。これに よって、ホールドアップ問題と法 期の固定金利ローンをより低利で

対して、法的な保護がない状況で 的救済効果をうまくバランスさせ、提供してきたことによって、高品

は、地主が立退き料を払って賃借 貸借入と所有者の投資水準を最適 質な住宅ストックが整備されたと

人を退去させることができること な水準に導くことができることを 評価している点である。住宅金融

を意味している。このとき 2つの 明らかにしている。この議論は定 公庫の融資によって、より多くの

相反する効果が働く。借地人は地 期借家権あるいは従来の借地借家 勤労者層に住宅資金が供給された

主から土地を借りて自ら住宅投資 法の議論を考えるうえでたいへん ことが高く評価されている。もち

をする際に、借地権保護があった 興味深い。商業ビルのように、テ ろん、多くの人々に高品質な住宅

ほうが住宅投資は社会的に効率的 ナントが投資活動によって自らの を供給できたことの背景には、利

な水準になる。もし借地権が保護 生産性を高める場合には、とくに 子補給によって多額の公的資金が

されていなければ、借地人の行な 重要である。契約期聞があまりに 投入されているという事実がある。

う住宅投資の利益の一部が地主の 短いとテナントは十分な投資をし したがって、住宅金融公庫の存在

ものになるために、借地人の行な ないために、商業ビル自体が採算 意義は、融資のコストと便益をき

う投資が過小になってしまう。こ にあわなくなってしまうことが考 ちんと考慮したうえで判断されな

れはホールドアップ問題と呼ばれ えられる。逆に借家権の保護期間 ければならない。

ている。したがって、ホールドア をあまりに長くとってしまうと、 吉野・中国論文の後半では、ア
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メリカの住宅ローン証券化の制度 いる点に、その特徴がある。ここ ション価格を用いて推定したへド

と法的部門の役割が整理されてい でへドニック・アプローチの説明 ニック指数は、地価の下落率より

る。アメリカでは証券化を促進す 変数として用いられるのは、交通 も一般に大きしとりわけ1995年

るために、公的な部門が積極的に の利便性や床面積、築月数その他 度には大きく低下していることが

保障型の支援業務を担っている。 のさまざまな構造上のダミー変数 明らかにされている。このことは、

これに対して、イギリスでは、公 である。不動産価格が経済に及ぼ へドニック指数が適正に住宅市場

的な支援を必要とせずに民間の保 す影響を分析することは重要であ を反映していると考えるよりも、

険会社がさまざまなリスクをコン る。その意味で土地だけでなく、 地価データの精度に問題があるこ

トロールしたうえで、住宅ローン 都市における主要な住宅の形態で とを示唆している。地価データの

の証券化に積極的に関与している ある中古マンションの流通価格を 精度を上げなし功〉ぎり、このよう

と聞いている。 分析することはたいへん意義があ な比較は意味がないと思われる。

このようなアメリカとイギリス る。 最後に地域別の分析が報告され

の制度の違いも十分考慮、に入れて、 しかし、いくつかの分析上の問 ており、床面積の価格への影響が

今後の日本の証券化のための制度 題点もあるように思われる。まず、東京・神奈川と埼玉・千葉とでは

を考える必要がある。たしかに市 交通の利便性を反映する変数とし 違いがあることが示されている。

場が整備されるまでは、さまざま て、パスに乗る時間と徒歩に要す このことは限界的な床面積に対す

な障害が生じるだろう。とくに公 る時聞を区別してパス 1分を徒歩 る付け値（ピッド・プライス）の

庫自身の大きな問題であった期限 2分に換算して変数を作っている 差が地域的に異なっていることを

前償還のリスクは、証券化後も無 点である。このように硬直的な比 意味しており、地域的な所得水準

視することはできない重要な要素 率を用いることには大きな問題が の差がこのような格差を生んでい

である。このようなさまざまなリ ある。パスの利用時間と徒歩の時 ると解釈することができる。所得

スクをどのようにしてコントロー 聞を同時に変数として加えたほう 水準の高い地域では、床面積に対

ルするかという点については、ア が推定上望ましいのではないだろ するビッドプライスも高くなって

メリカやイギリスの制度を十分に うか。さらに、実際に住宅市場を いるというのが合理的な解釈では

検討したうえで、日本の制度設計 考えると、徒歩で歩く時聞が長く ないだろうか。

を行なう必要がある。 なればなるほどマンション価格の 今後の課題として、推計法を改

⑨ 分散も大きくなると考えられる。 善することが提案されているが、

大守隆論文（「東京圏マンショ その意味で不均一分散についても サンプル数が大きければ、不均一

ン流通価格指数J）は、東日本レ う少し注意を払うべきであるよう 分散の問題はある程度解消できる

インズに登録された中古マンショ に思われる。 と考えられているが、問題はそれ

ンの取引価格についての莫大なデ 第 4節では、推計期間を分けて ほど単純ではないように思われる。

ータ（12万件以上）を網羅した研 消費税率が変更される以前と以降 都心から離れれば離れるほどマン

究である。この研究では、 1都 3 とで大きな構造変化があったこと ション価格の分散は大きくなる傾

県の1994年から2000年までのデー が報告されている。しかし、これ 向がある。したがって、地域的な

タを用いて、中古マンションの流 がどのような構造変化をもたらし 分散不均一性の問題に十分に注意

通価格が時間的にどのように変化 たかについて言及されていないの を払って分析を拡張していくこと

してきたかについて、へドニツ が残念である。第6節では、他の が必要であるように思われる。

ク・アプローチを用いて分析して 指標との比較がされており、マン （山崎福寿）
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研究論文

定期借地借家契約の最適性

瀬下博之

はじめに

近年の日本の借地借家に関する賃借権保護は、

定期借地借家権の導入によって、旧来の無制限

な居住権保護の考え方から、契約に定められた

一定期限に関して居住権を保護する方向に変化

してきている。このような限定期間のみ賃借権

を保護する動きは日本のみならず、すでにイギ

リスやドイツでも採用されていると言われる。

本稿の目的は、このような定期借地借家権の

最適性を理論的に調べることにある。これらの

改正が、たとえば、旧来の過剰な借家人の保護

よりも家主の権利を回復しているという点で、

良質な借家供給を促すことは明らかである。し

かし、これらの法制度が効率的な状況を達成で

きるか否かについては、必ずしも、理論的に十

分な検討がなされているとは言いがたい1）。ま

た、定期借地借家法の効率性について十分検討

しておくことは、今後予定されている見直し論

議の際にも、重要な視座を与えると期待される。

そこで、本稿では土地利用と投資の効率性と

いう観点から、賃借人保護のあり方を考える。

そして定期借地借家権が、この点において賃借

人を保護するうえでも優れ、かつ、十分に効率

性を達成しうるものであることを示す。

l基本的議論

まず、関連する議論を簡単に整理しながら、

本稿の考え方を概観しよう。数式モデルに抵抗

感のある方でも、本節を読めば基本的な議論は
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理解できるはずでトある。

居住用建物に対する投資について

Kanemoto (1990）は、ホールド・アップ問題

を借地借家契約に応用して分析した。ここでホ

ールド・アップ問題とは、事後的な交渉によっ

て、投資主体以外に投資利得の一部が移転して

しまうことを予想すると、投資主体の投資イン

センティブが低下し、過小投資が発生するとい

うものである。そのため Kanemoto(1990) 

は、投資主体を法的に保護するような権限配分

が、望ましい住宅投資を引き出せると主張した。

一方、瀬下（1996）は、土地が転用される可

能性がある場合における、借り手の投資の問題

を分析した。そのなかで Kanemoto(1990) 

とは逆に、借地借家法で法的に投資主体を保護

すると過大な投資が発生し、転用が阻害される

可能性を指摘した。

瀬下（1996）の議論は、基本的には損害賠償

等の法的救済（BreachRemedy）がもたらす

問題（以下「法的救済問題」と呼ぶ）を借地借

家契約のなかで応用したものである。すなわち、

借り手が法的に保護されていると、契約を解除

する場合に借り手が行なった投資の利得は完全

に補償される。その一方、転用時の利得をすべ

て得ることができない借り手は、転用の利得を

過小評価するため過大な投資を実施してしまう。

したがって、投資主体が借り手の場合、転用時

の利得をすべて借り手に帰属させない限り、そ

の完全な保護下でも非効率性を生み出す恐れが

ある2）。



ここで、 Edlinand Reichelstein (1996）は、

売り手と買い手の売買契約においてではあるが、

このようなホールド・アップ問題の効果と法的

救済問題の効果（以下、それぞれ「ホールド・

アップ効果」と「法的救済効果」と呼ぶ）をノて

ランスさせ、効率的な関係特殊的投資を導く契

約が存在することを証明した。

彼らの議論は以下のようなものである。すな

わち、あらかじめ契約に規定しておく取引数量

（契約数量）が大きくなれば、それに対する損

害賠償や契約履行の強制によって、法的救済効

果が大きくなり、逆に、契約数量が小さくなれ

ば、残りを交渉で決めることになるため、ホー

ルド・アップ効果が大きくなる。したがって、

契約数量を適切に調整し、 2つの効果をバラン

スさせることによって、効率的な投資を実施さ

せるインセンティブを引き出すことができる。

本稿では Edlinand Reichelstein (1996）の

議論を借地借家契約に応用し、 Kanemoto

(1990）と瀬下（1996）の議論を統合すること

を試みる。その際の問題は、 Edlin and Rei-

chelstein (1996）の議論とは違い、借地借家

契約は「借りる」か「借りない」という意味で

取引量は「ゼロ」か「 1」になる。そのため、

契約数量で直接問題を解決することはできない。

しかし、借地借家契約で継続期間を規定するこ

とによって、同じ効果を期待できる。なぜなら、

契約による継続期聞が長くなれば法的救済効果

が大きくなり、逆に短くなればホールド・アッ

プ効果が大きくなるからである。

以下では、借り手が継続を望む限り、契約で

規定された期間に関して、貸し手は契約の更新

を拒絶できない法的な権利を「定期借地借家

権」と解釈しよう。そして、そこで規定される

継続期聞を以下では、しばしば「保護期間」と

呼ぶ。なお、この「保護期間」は、契約更新時

点が到来しても契約を更新しようとする限り無

条件に更新できる期間を表すという意味で、単

なる「契約期間j とは明確に区別される。

本稿では借地契約と借家契約について、それ

せしも・ひろゆき

1967年群馬県生まれ。 1997年慶

謄義塾大学大学院経済学研究科

博士課程修了。現在、専修大学

商学部助教授。

論文：「借地借家法とその改正

が土地の転用や供給に及ぼす影

響」ほか。

ぞれ個別に分析する。住宅への投資主体は借地

契約においては借り手であり、借家契約では貸

し手であるという点で両者は大きく異なる 3）。

また借家契約では、住宅投資の他に借り手のほ

うにも投資機会が存在する可能性があり、分析

はそれだけ複雑になる。

まず借地契約において、借地人が法的に完全

に保護される場合とまったく保護されない場合

を比較しよう。借地人が完全に保護される状況

の下では法的救済問題が発生し、まったく保護

されない場合にはホールド・アップ問題が発生

する可能性がある。そのため最適な定期借地契

約は、この 2つをバランスさせる保護期聞を導

くことに帰着される。実際、そのような保護期

聞が存在し、競争的な市場で地主がそれを提示

することを理論的に示すことができる。以上の

議論は第3節でくわしく議論される。

次に借家契約を考えようへこの場合、借地

契約と異なり、住宅投資の主体は貸し手である。

ここで借家人が投資機会を持つケースと持たな

いケースの 2つの可能性が考えられる。

借家人が投資機会を持たないケースでは、投

資主体は貸し手だけとなり、この場合には

Kanemoto (1990）が指摘するように、投資主

体に法的権限を与えれば十分である。なぜなら

借家市場が競争的ならば、借家人に対する法的

な権利配分が将来もたらす所得分配は当初の家

賃に完全に反映される。そのため貸し手の投資

は常に効率的な水準になる。この点は第4節で

議論する。

なお、以上の結果は、家主の住宅投資だけを

考える限りにおいて、借家人の法的な保護は何
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ら必要がないことを意味している。内田

(2000）が指摘するように、借家人が関係特殊

的な投資などを行なう場合、そして注意すべき

は、その場合に「のみ」、借家人を保護する必

要が生じ得る。

借り手に関係特殊的な投資機会がある場合を

考えると、借地契約と同様、借り手の投資に非

効率性が発生する可能性がある。そして、それ

を予想する貸し手の住宅投資自体にも、戦略的

な効果が生じて、歪みが発生する。問題は、家

主の投資と借家人の投資の 2つを、定期借家権

による保護だけで適切にインセンティブ付けら

れるかという点にある。

興味深いことに、定期借家契約によってこの

2つは同時に実現することができる。この理由

は、家主の住宅投資の歪みが借家人の投資の歪

みに起因しているからであり、後者の歪みを是

正すれば、家主の住宅投資も査まなくなるから

である。このような借家権の保護期聞が実際に

存在し、かつ競争的な市場でそれを家主が提示

することを、借地契約同様に示すことができる。

これについては第5節で分析する。

2モデル

基本モデルの説明

以上の議論をモデルによって示していこう。

まず、基本モデルとして住宅投資だけがなされ

るモデルを説明する。 2期間モデルを考えよう。

l期のはじめに住宅投資hが実施され、その

費用は単位当たり qであるとする。この投資

はいったん実施されたら再び回収することは不

可能である。この住宅投資hは立証不可能で

あり、したがって、当初の契約に書くことはで

きないとする。この住宅投資の結果、その利用

者は 2期間継続して利用することで以下の効用

を得る。

U=ur(h）十Uz(h) (1) 

ここでUT(h）は T期目の効用を表している。一

般性を失うことなく、割引率はゼロに基準化し

である。またTE{l,2｝に関して、 UT(h）は以下
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の特性を満たす0

~＇T ;JZUーず＞O，五まくいT(O)=O (2) 

土地の所有者は、 2期目のはじめに、この住

宅投資がなされた土地を転用する機会を持っと

する。転用による利得は転用費用を控除した値

としてvE[y,v］で表す九転用による利得vは

分布関数F（・）とその密度関数f（・）に従う確率

変数であり、 1期日の終わりに実現する。この

分布については、 I期のはじめにすべての契約

主体に知られているとする。この転用時の利得

を観察したうえで、借り手と貸し手が交渉して、

2期目の利用方法とその際の賃料や立退料が決

まるとする6）。

なお、 UTやvの値は、すべての契約主体にと

って互いに観察できるが、裁判所などの第三者

には立証できないとする。したがって、これら

を当初の契約で利用することはできない。また、

住宅投資は 2期目の終わりに完全に減耗し無価

値になるとしよう。

ここで借地契約と借家契約について、経済主

体の行動や手順が若干異なる。

(a）借地契約

借地契約では、借地人が所有者から土地を借

り、住宅などを建設する。したがって借地契約

では、まず借地の賃貸借契約が結ぼれる。この

とき 1期目の地代Trは競争的な市場で与えられ

る。その契約後に借り手が住宅投資を実施し、

1期目の終わりに転用価値が実現する。そして、

2期日のはじめに交渉が行なわれ、賃貸借契約

が継続される場合の 2 期目の地イ~r2や、転用時

の立退料sが決まる（図 1参照）。

(b）｛昔家契約

借家契約では貸し手の住宅投資後に、賃貸借

契約が結ばれる。 1期日の家賃frはこのとき競

争的な市場で決定される。借り手が投資をする

機会がない場合、以降の手順は借地契約と同じ

である。なお、借家人に投資機会がある場合に



図1一借地契約（契約後に住宅投資）

1期 2期

｜竹 ↑｜↑ 
契約借り手の 転用価値交渉

建設投資 の実現

ついては、第 5節でモデルを拡張して分析する

（図 2参照）。

2期目の家賃と補償

2期目の賃料や立退料は、交渉を通じて決ま

る九ここで、交渉結果として Nash交渉解を

用いよう。この交渉解は以下のように与えられ

る。すなわち、一方の当事者（貸し手）の交渉

力を示すパラメーターを，.＼s;: 1とし、もう一方

の当事者（借り手）のそれを(1一λ）とする。

そして、交渉が決裂した場合にそれぞれが得る

利得を前提に、交渉から得られる追加の利益を

交渉力に応じて比例的に分配する。なお、以下

では法的な状況Lε｛P,N｝に対して交渉力が異

なることも認めて、各状況の貸し手の交渉力を

λLで示す。ここでPは法的に完全に保護され

る状態を示し、 Nは保護がない状態を示す。

賃借入が保護されている状況（L二 P）では、

交渉が決裂して裁判になると、賃借入が住み続

けたいと主張すれば、裁判所はある家賃r~を支

払うことで住み続けることを認めるとする。こ

の時、賃借入はu2-r~の利得を実質的に保証さ

れることに等しい。なお、上付きの Cは裁判

所が指定した値を意味する。

一方、賃借人に法的な保護がない状況（L=

N）では、裁判所はある一定の補償Scを借家人

に支払えば貸し手の求めに応じて転用を認める

とする。このことは、貸し手に実質的にv Sc 

の利得を保証することになる。

実際には裁判費用を考えると、裁判所の判決

が完全に予想できる限り、合理的な経済主体は

裁判に持ち込むことはない。したがって、以上

の裁判結果を予想したうえで、これを前提に交

渉が進められるとすると、ナッシュ交渉解から

賃料と立退料は以下のように決まる九

図2 借家契約（契約前に住宅投資）

1期 2期

↑｜↑ ↑l↑ 
家主の契約 転用価値交渉

建設投資 の実現

(a）賃借入が保護されている場合

(L二 Pの時）

賃借入の継続利用時の効用U2が転用時の利得

vより高い（すなわちU2三v）ならば、交渉の

結果、賃貸借契約が継続される。ただし、賃借

入が保護されている場合（L二 Pの時）、賃借

入はr~を超えるすべての家賃を拒否するので、

2期目の賃料は以下のように決まる九

(3) 

一方、逆に転用時の利得のほうが高い（u2<

v）ならば、転用が交渉結果として実施される。

この時貸し手の交渉力をfとすると、借り手は

Nash交渉解から以下の立退料を受け取る。

s~ ＝（l-,.\P){v-u2}+{u2 r~｝ (4) 

(b）保護がない場合（Lニ Nの時）

賃借入の継続時の効用が転用時の利得より高

い（u2詮v）ならば、貸し子の交渉力をんとする

と、保護がない場合の 2期目の継続時の賃料は、

Nash交渉解から以下のように計算される。

r~ ＝，.＼N[u2 v]+v sc (5) 

一方、転用時の利得のほうが高い（u2<v）な

らば、賃借入に対する保護がない場合、貸し手

は裁判所が定める以上の立退料を決して払おう

とはしない。したがって、借り手が受け取れる

立退料は以下のように決まる。
N C 

S2二三S (6) 

社会的にもっとも効率的な住宅投資

ここで、社会的にもっとも効率的な住宅投資

の水準が満たす条件を導出しよう。このような

投資水準は、「転用をできるだけ阻害すること

なく、第2期にその建築物を利用する場合の期

待利得を最大にするもの」である。 U2二三vのと

き転用せず、にU2(h）の利得を獲得し、 u2<vのと

定期借地借家契約の最適性 13 



き転用の利益vを獲得する。したがって、社 (L=Nの時）の住宅投資を分析しよう。この

会的にもっとも効率的な住宅投資hの水準は 場合、（5）式と（6）式を（9）式に代入して最大化のた

次式を最大化することに帰着する1九 めの 1階条件を求めると、次式を得る。

U1(h)+I I u,(h)u2(h)f(v)dv+ r vf(v)dv l 
LJv Ju，州 J (7) 

qh 

この 1階条件は以下のように与えられる。

白血l+F(u(h））生ihl_ q=O (8) 。h ah 

(8）式を満たす hの値を h＊と定義しよう。また、

この住宅投資Vの下で、転用が実現する際の

vの最小値はv*=uz(h＊）で、与えられる。なお、

2階の条件は常に満たされると仮定する。

3借地契約

借地権の保護と住宅投資

まず借地契約から分析しよう。借地人の期待

利益は、住宅投資hと法制度LE{P,N｝に関し

て以下のように与えられる。

山（h)+lu＇相l{u2(h）位}f(v)

十五日sH（怖一qh

借地契約における投資の問題は、各法制度Lε

{P,N｝の下で、借地人がどのような住宅投資h

を選択するかという問題となる。

まず、借地権が完全に保護されている場合

(L=Pの時）から分析しよう。この場合、 2

期目の賃料と立退料は（3）式と（4）式で与えられる

から、これらを（9）式に代入して最大化のための

1階条件を導くと、次式を得る0

~＋F（出仏））昔＋，j?(l-F（山（叫）（な）
一q=O (10) 

したがつて、瀬下（1996）同様に以下の結果を

f辱る 11)

［命題 1]f昔地人の保護の下で住宅投資は過大

になり、転用は当初の契約時点で評価して過

4、になる。

次に、借地人がまったく保護されない場合
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Ou1(h) Ou2 h) ど出辿L+(l AN)F(u(h））立些山1 q=O 。h ah ）
 
－
 l
 
（
 

この式を（8）式と比較すると、以下の命題を得

る12）。

［命題 2］借地人の保護がないと住宅投資は過

小で、転用は契約時点で評価して過大になる。

これは転用の問題が明示されていることを除

いて、 Kanemoto(1990）の議論と基本的に同

じである。

(9) 

最適な定期借地契約

社会的にもっとも効率的な住宅投資を導く借

地契約を導出しよう。完全な保護がなされると

き、 Vの近傍で限界的な住宅投資の増加に関

して、 APU~（h＊）の追加的な利得が借地人に生じ

る。これが法的救済効果である。これは（4）式を

Vの近傍で微分することで得られる。一方（5)

式から、保護がない場合、 Vの近傍で限界的

な住宅投資の増加に関して、借り手の利得が

ANUz(h＊）だけ減少する。これがホールド・アッ

プ効果を意味している。

第 1節で説明したように、この 2つの効果を

バランスさせるように契約を作れば、社会的に

もっとも効率的な住宅投資が達成され得る。そ

のための手段として、ここでは借地権の保護期

間l+tを当初の契約に明記するとし、この期

間は借り手が望めば自動的に契約が更新される

とする。 tε［0,1］は、 2期目の全期間を 1に基

準化したときの、契約で保護される期間の割合

を示すことになる。たとえば1期目は20年間を

表し、 2期日に居住できる期間が30年であると

する。 t=O.7であれば、 2期目のうちで借地人

が保護される期間は0.7×30=21年であり、保

護期間は全体で41年になる。なお t=lは、 2

期目の終了まで完全に保護されることと同値で

あり、 t=Oの場合は、逆に保護がない状況と同

値である。



以下では、この保護期間に理論的な意義を持

たせるために、保護期間の終了時点で当事者が

再び交渉ができるとしよう（図3参照）問。

定期借地契約の下で2期目のうちの保護期間

tに関してのみ法的救済効果が働くから、この

効果の大きさはrの近傍でt,.\Pu~（h＊）となる。

一方、この保護期聞が終わるとホールド・アッ

プ効果が働くが、その効果の大きさはVの近

｛秀で（1 t)ttNUz(h＊）となる。したがって、これ

らの限界的利得と損失の期待値を、ちょうどバ

ランスさせる tの値は以下の条件を満たす場合

である。

バ：ぱ坐f（サdvl) oh I~ 

= lu,(h)(l 一t)AN~削

これを tに関して解くと以下の命題が得られる。

［命題3]

(i）社会的にもっとも効率的な住宅投資を導く

定期借地契約tε［0,1］が常に存在する。ここ

でtは次式を満たす。

t－ λNF(uz(h*)) 
-l,tP(l -F(uz(h*))+ ,tNF（ばF苅

とくに交渉力が等しい（ttP=ttN）のとき、保護

期聞はt=F(uz(h＊））で与えられる。

(ii）競争的な市場の契約では、このような保護

期間が貸し手によって自主的に提示される。

この命題は、定期借地権が認められれば、競

争的市場で借地人は適切に保護され、効率的な

住宅投資が実現することを意味している。した

がって、司法に求められる役割は、単に当事者

の契約内容を最大限尊重することに尽きること

になる。

また、この命題から、法的に保護期聞を規定

する必要はなく、自由に当事者に決めさせてか

まわないことがわかる。現行の定期借地権のよ

うに50年以上という規定は、かえって契約の自

由を制限するため、廃止することが望ましい。

図3 定期借地契約
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借家契約では貸し手が住宅投資をする。また、

住宅投資は借家契約の前になされるため、契約

時点で決まる家賃は、住宅投資水準を所与とし

て、将来の法制度の下で予想される所得移転を

完全に反映して決まる。その結果、投資の利得

を投資主体が完全に内部化することに成功する。

すなわち、権利価格に関するコースの定理が成

立する。このため、次の命題を得ることができ

る14)。

）
 

q
d
 

l
 
（
 

［命題4］借り手に投資する機会が存在しない

とする。このとき市場が競争的ならば、法的

権利配分と無関係に、貸し手の住宅投資は常

に社会的にもっとも効率的な水準になる。

この命題で注意しなげればならないのは、競

争的な市場と、事後的な交渉結果に関する効率

性15）が前提とされている点である。レント・コ

ントロールのような賃料制限がある場合には、

この前提が崩れる。

また、裁判所の定める立退料が、関係者の自

主的交渉を阻害するほどに高額になる可能性が

あると、当然、法的な保護が非効率性を導いて

しまう問。日本の借地借家法に関する判例が明

らかにしたように、裁判所が、もともと適切に

立退料を定められるとは限らない。このように、

借家法による保護自体が、事後的な非効率性を

発生させる場合、岩田（1976）が指摘したよう

に、貸し手がそれを予想する結果、良質な賃貸

住宅は供給されなくなる。

いずれにせよ、借り手に関係特殊的な投資機

会がない限り、定期借家権はもとより、借家人

に対する保護は、何ら正当化できない。

定期借地借家契約の最適性 15 



5借家契約2：借家人が投資機会を持つ

ケース

法学者の内田（2000）も指摘するように、借

り手に関係特殊的な投資機会が存在する可能性

がある。たとえば、一般居住用の住宅でもカー

テンやじゅうたんの購入は、その建築物に固有

の投資になる可能性がある。そのほか、その住

宅をきれいに使い続ける努力や、その他の埋没

する費用や努力が必要な場合、それらはすべて、

理論的には関係特殊的投資と同様のものと考え

ることができる。

このような借り手による投資機会が存在する

場合には、契約後の投資であるため、第3節の

借地人による住宅投資の問題と同じ歪みが発生

する。そして、これは貸し手が住宅投資を実施

した後でもある。そのため貸し手は、借り手に

よるそのような投資水準が転用の可能性に影響

を与えることを考慮したうえで、住宅投資の水

準を決めることになる。以下では、これによっ

て生じる問題について、モデ、ルを拡張して分析

していこう。

モデルの拡張

いま、借家人に関係特殊的な投資機会（以下、

単純に「借家人の投資」と呼ぶ）が存在すると

し、その投資水準を k、単位コストを gとする。

借家人は賃貸住宅に 2期間居住し続けることで、

家主の住宅投資hと自らの投資kに関して、

以下の効用を得る。

U =u1(h,k) +uz(h,k) (1-0 

ここでTε｛1,2｝に関して、 liT(h,k）は以下の特’性

を満たす。

,'.J,,T 2九一
-':':1_ > 0，一ーす＜O,liT(O,k)=O for all k 
ah ah 。liT rl2UT a2i1T 
一一＞Oー す ＜O一一一L ミO
ak ’ak＂’ akah 

最後の条件は、家主の投資と借家人の投資に

補完性があることを仮定している。これは、以

下の分析で符号を確定するためのものである
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が17）、最終的な結論（命題 7）に対しては必ず

しも必要な仮定ではない問。

タイミングは 1期日のはじめに、まず貸し手

が住宅投資した後で賃貸契約が結ばれ、その後

に借り手が投資する。以降の手続きは定期借地

契約と同じである（図4参照）。

社会的にもっとも効率的な投資

社会的にもっとも効率的な家主の住宅投資h

と借家人の投資kの水準は、第 2節第 3項と

同様に、「転用をできるだけ阻害することなく、

第 2期に賃貸借契約が継続される場合の利得

U2(h,k）を最大にするもの」である。したがっ

て、そのような住宅投資hと借り手の投資 k

の水準は、次式を最大にすることに帰着される。

叫 k）十［t,(h,k)u2(h,k）川v

+ L:h.k)vf(v)dv J gk-qh 
(16) 

このための l階条件は以下のように与えられる。

叫~＋F(u2(h,k））~－g=O 間

島r叫2(h,k）《~－qエO (1 

なお、 2階の条件は常に満たされると仮定する。

(15) 

借家権の保護と借り手の投資

以下では、借家権が完全に保護される場合と、

まったく保護されない場合の、借家人の投資水

準について分析しよう。この分析は基本的に第

3節の借地権の場合と同じである。

完全な借家権の保護がある場合、家主の住宅

投資hを所与として、借家人は（17）式を満たす k

を上回る投資を実施する。この状況を「所与の

hに関する kの過大投資jと定義しよう。逆に、



借家権がまったく保護されていない場合には、

住宅投資hを所与として、借家人は（17）式を満

たす kを下回る投資を実施する。この状況は

「所与のhに関するkの過小投資」と定義しよう。

これらをまとめると以下の命題が得られる。

［命題 5J (15）式の仮定の下で、（i）借家権が完全

に保護されるとき、所与の住宅投資hに関

して、借家人の投資 kは過大になる。（ii）借

家人がまったく保護されないとき、所与の住

宅投資 hに関して、借家人の投資 kは過小

になる。

貸し手の住宅投資

ここで家主は、借家人のこのような投資の査

みを予想して戦略的に住宅投資を選択する。た

とえばh=h＊であるとすると、借家権が完全に

保護されている場合、借り手の投資水準は社会

的にもっとも効率的な投資水準ピを上回り、

転用はそれだけ阻害される。

ここでkの値は hの値から影響を受けるこ

とに注意すると、補完的な投資の仮定の下で、

貸し手は自分の住宅投資hを減らすことで、

借り手の投資 kを減らそうとする。一方、借

家権がまったく保護されない場合には、将来の

賃貸借契約の継続時の家賃を高めようとするた

めに、家主が過大な住宅投資を行なう可能性が

ある。以下では、このことを確認していこう。

第 4節の議論と同様に、市場が競争的である

とき 1期目の家賃は、契約後に借家人が実施す

る投資水準 k(h）を予想し、その投資水準 kを

所与として、 2期日に借家人が得る所得分配等

を反映して決まる。そのため、権利価格を反映

した 1期目の賃料を代入した後の借り手の問題

は、法的な権利配分と無関係に、住宅投資の利

益と転用の利益はすべて投資主体である家主に

帰属する形となる。すなわち、貸し手の目的関

数W は以下のように与えられる。

W(h,k(h)) =u1(h,k(k)) 

＋んvf（怖Jgk qh 

この最大化のための 1階条件は以下のように

与えられる。

みti(h,k(h)) 8u2(h,k(h)) 
oh + F(u2(h,k(h))) oh 。。

ow ok(h) 
十 一一一一一q=Ook oh 

(20）式第3項が、家主の住宅投資が借り手の投資

水準に影響を与える効果を示す項である。この

効果の分だけ（1紛式と比較して、家主の住宅投資

は歪むことになる。

注意することは、この家主の住宅投資hが

借り手の投資 kに与える影響は、法的な制度

の違いによって異なることである。借家権が完

全に保護されている場合、借家人の投資水準が

高くなると立退料が高まるため、家主の利得は

小さくなるO そのためoW/okの値は負となり、

家主が借り手の投資を抑制しようとする要因と

なる。

一方、まったく保護されない場合については、

借家人の投資水準が高くなると、家主は将来、

高い家賃を得られるようになるためoW/okの

値は正となり、借り手の投資を高めようとする

要因になる。

(15）式の補完的な投資の仮定の下で、。k(h)/oh

の値はどちらの場合も正であるから、結局側式

第3項の符号はoW/okの符号に依存することが

わかり、以下の命題を得ることができる。

［命題 6J (15）式の仮定の下で、 (i）借家人が完全

に保護されるとき、家主の住宅投資hは過

小になる。（ii）借家人がまったく保護されない

とき、家主の住宅投資hは過大になる。

借家権が完全に保護されている場合には、家

主は借り手に支払う立退料を減らすために、借

り手の投資水準を低下させるインセンティブを

持つ。借り手の投資が住宅投資と補完的ならば、

家主は自らの住宅投資を減らして、これを達成

しようとする。一方、保護がない場合には、将十［1u,(h,k)U2仏，k（同）f（怖
(19) 来の家賃収入を高めるために、借り手の投資水

定期借地借家契約の最適性 17 



準を高めようとして、自らの住宅投資を高めよ

うとすることを、この命題は示している。

最適な定期借家契約

貸し手と借り手の両方が投資する機会がある

場合の最適な契約の問題を考えよう。興味深い

ことに、この場合でも定期借家契約が最適であ

ることが言える。

命題5は、所与の住宅投資hに関して成り

立つから、あとは命題3と同様に、保護期間を

適切に設定することで、所与の hに関して借

家人に、（17）式を達成させるという意味で、効率

的な関係特殊的投資を実施させることができる。

すなわち、所与の hに関して、借家人に効率

的な投資k**(h）を実行させるような、定期借家

契約f(h）ι［0,1］が存在する。

したがって最終的な問題は、貸し手が、この

ような定期借家契約f(h）の下で、借り手の投資

k**(h）が投資されることを知っているとして、

その場合にどのような住宅投資の水準hを選

択するかに帰着する。命題6の議論からわかる

ように、貸し手の住宅投資が歪むのは借り手の

関係特殊的な投資が歪むことに起因している。

もし、 k=k＊ならば貸し手の住宅投資も（18）式を

満たすことになる 19）。したがって、 k料（h*)=

k＊であるから、結局h=h＊となるように、すな

わちf(h＊）となるように定期借家契約を書けば、

全体として社会的にもっとも効率的な投資が実

施される。したがって、以下の命題を得る。

［命題 7］社会的にもっとも効率的な住宅投資

と借り手の投資を導く定期借家契約t*(h*,

k＊）ε［0,1］が常に存在する。ここでけ（h*,k*)

は次式を満たす。

t*(h*,k*) 

,jNF(u2(h*,k*) (2D 
［λP{l F(u2(h*,k*)} + '1NF(u2(h*,k*)) J 

競争的な市場の契約では、このような保護期

間が貸し手によって自主的に提示される。

命題7において、倒式の投資の補完性に関す

る条件は必要ではないことに注意しよう。すな

18 季刊住宅土地経済 2002年秋季号

わち、家主の住宅投資と借り手の関係特殊的な

投資が代替的になる場合でも、適切に設定され

た定期借家契約は、借り手の投資を効率的に実

施させ、貸し手の住宅投資も歪めない。したが

って、定期借家権も定期借地権同様に、賃借入

を十分に保護しつつ、社会的に効率的な結果を

導くと結論することができる。

おわりに

本稿では、土地の利用と投資の効率性の観点

から、定期借地・借家契約を尊重することで、

効率的な結果が達成され得ることを示した。土

地の所有権は元来、その利用や投資の効率性を

追求するなかで形成され、賃借権が、所有と利

用の分離を可能にし、利用者の利益追求を許す

ものとして形成されたことを考えれば、この 2

つの権利のあいだでの十分な調整が、個人の主

体的な行動から達成されるのは、本来自然なこ

とであろう。したがって、法制度に求められる

役割は、競争的な市場の育成と、そこで結ばれ

た契約内容をできるだけ尊重することに尽きる

のである20）。

この点で法律家のなかに、市場の失敗を理由

に、司法による介入を正当化しようとする議論

がある。しかし裁判所は、しばしば市場以上に

深刻な判断ミスを犯す。その意味で「司法の失

敗」も当然に発生し得る。とくに、一裁判官の

判断能力が市場の調整能力より優れている根拠

さえ、そもそも、どこにも存在しない。

市場の失敗とは、効率性の追求の結果なお残

る問題であることに注意しよう。効率性さえ追

求せずに最初から法的に介入することは、司法

の失敗を考えると、二重の非効率性を引き起こ

すことを意味する。この結果、当然に市場の失

敗以上の深刻な問題を引き起こしうる。実際、

借地借家法の正当事由要件は、市場に歪みを発

生させる以前に、ファミリー向けの良質な賃貸

住宅市場自体を実質的に消滅させてしまった。

法律をデザインする際に法律家は、「司法の失

敗」がもたらす問題を、市場の失敗以上に強く



認識しなければならない。

＊本稿の議論は Seshimo(2002）をもとにしている。

ただし、厳密な命題の証明や議論は若干複雑で紙幅を

要するため、ほとんど省略されている。厳密な証明ゃ

くわしい議論については適宜、 Seshimo(2002）を参

照されたい。

｝王

1）例外的に瀬下（2000）は、定期借家権の下て＼借

家人がその期待居住期間を自主的に開示し、情報の

非対称性にともなう問題を解決できることを示して

いる。

2）内田（2000）は、借家人の投資に関してホール

ド・アップ問題の可能性を指摘し、正当事由要件に

よる借家人保護を正当化しようとしている。しかし、

その結果「法的救済問題Jが生じる可能性にはまっ

たく思慮が及んでいない。内田（2000）の主張は、

問題の可能性のみを指摘し、提案した対策の効果に

ついては何ら分析しようとしない旧来型の法学者の

典型的な思考様式に従っており、その限界と危険性

を如実に示すものと言えよう（注20も参照）。なお、

瀬下（1996）は、保護がなくなると借家人のホール

ド・アップ問題が生じることも示し、法的救済問題

と同列に議論している。また、 Kanemoto(1990) 

は借地権の完全な保護が、実質的に所有権取引と等

しくなる可能性を指摘している。

3）本稿で「住宅投資」と呼ぶものは、居住用の住宅

のほか、商業ビノレなどの営業用建築物を含めて考え

てもかまわない。

4）以下で借家契約という場合には、純粋な居住用の

借家だけでなく、テナント契約などを含めて考えて

もかまわない。

5）この転用の機会には、他の賃借入へ貸す可能性を

含めて考えることもできる。

6）したがって、「 l期日の終了jは当初の賃料を定め

た契約期間の終了と理解しでもかまわないし、転用

機会が実現した場合の再交渉の機会を明示するもの

と解釈してもよい。

7）本稿の分析で用いる均衡概念は backward induc-

ti onである。

8）実際には裁判費用の存在は交渉結果に影響を与え

る可能性がある。しかし、本稿は裁判自体の非効率

性を議論することを直接の目的としていない。その

ため、以下の交渉解では裁判費用は無視して議論す

る。

9）以下の交渉結果のくわしい説明は、 Seshimo

(2002）を参照。

10）この式は、賃借人と賃貸人の利得関数の合計とし

て導くことができる。

11)制式の第3項は正であり、この式を満たすhをh

とすると、（8）式と比較から 2階の条件が満たされる

とき、 Eミhキであることがわかる。さらに u（日）＞

u(h＇つであるから、転用される vの最低値の水準が

v*=u(h＊）よりも高くなる。

12) CID式を満たす住宅投資の水準を自と定義し、（8）式

と比較すると、 2階の条件が満たされるとき、自＜h*

となることがわかる。したがって、 U2（自） <u2(h＊）で

ある。

13）これまで交渉は 2期目のはじめの 1回だけであっ

たが、これは、その後に状況が変化しないことから

理論的に正当化される。しかし、ここでは保護期間

を終わると借り手と貸し手の法的な権利関係は大き

く変化する。そのため、この時点での交渉を認める

ことが分析上は自然である。

14) Kanemoto (1990）の16頁では、明示していない

がすでに実質的に同じことを証明している。

15）このことは Nash交渉解を用いることで保証され

ている。

16）この点は福島隆司教授（東京都立大）にご指摘い

ただいた。

17）一般に住宅投資hを増やすほど、借家人の内装な

どの関係特殊的な投資の限界的利得は大きくなると

考えられるため、現実的な仮定であるとも思われる。

18）すなわち借り手の投資が代替的でもかまわない。

19）理論的には、（19）式における第 3項が包絡線定理に

よって消えることで示される。

20）内田（2000）は「継続的契約における法理」を強

調し、「契約自由の原則」を主張する経済学者を批判

する。しかし、本稿で示しているように、継続的契

約が重要ならば「継続期間を契約で定める自由」が

適切に機能する余地がある。内田（2000）はこの点

を完全に見落としている（注2も参照）。
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研究論文

公的住宅金融の現状と
住宅ローン債権証券化の課題

吉野直行・中田真佐男

はじめに

住宅金融公庫による直接融資（以下、公庫融

資）は、わが国の住宅ローン市場において長

期・低利融資を提供し、良質な住宅ストックの

形成を誘導する役割を果たしてきた。しかし、

1990年代以降から民業の圧迫や財政負担の増加

といった問題が表面化したため、公的住宅金融

制度の抜本的な見直しが始まっている。具体的

な方針として、直接融資業務を大幅に圧縮し、

今後は住宅ローン債権の証券化支援業務によっ

て民業を補完していく方向が目指されている。

本稿では、わが国における住宅ローン債権の

証券化の方向性を明らかにし、その解決すべき

課題をまとめる。以下、第 1節で住宅ローン市

場における公的金融の役割、第 2節と第 3節で

現状の公的住宅金融制度で生じている問題点を

整理する。第4節では住宅金融公庫の改革の概

要を示し、第5節では公庫融資の段階的な規模

縮小、第6節では住宅ローン債権の証券化の方

向性と公的部門の役割を明らかにする。第7節

では、新しい公的住宅金融制度が対処すべき課

題についてまとめる。最後は簡単な結語にあて

る。

1公的住宅金融の役割

住宅金融公庫は、主に個人向けに住宅資金貸

付を行なう政府系金融機関である。これまで住

宅金融公庫の融資は、①住宅資金供給の量的補

完、②住宅投資の量的促進、③高品質な住宅ス
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トックの整備といった役割を担ってきた。

住宅資金供給の量的補完

住宅購入希望者が民間金融機関に融資を申し

込んだ場合には、収入以外に勤続年数・雇用形

態・勤務先の経営状態なども返済能力の判断材

料となる。これに対し、住宅金融公庫は返済負

担率（毎月の返済額の 5倍以上の月収）などの

客観基準だけで返済能力を判断しており、より

多くの勤労者層に住宅資金が供給されている。

住宅投資の量的促進

住宅金融公庫は、単に資金制約を量的に緩和

するだけでなく、民間金融機関よりも長期（最

長35年）の固定金利ローンを低利で提供してい

る。これによって中堅勤労者層が適正な負担で

持ち家を取得できるように支援し、マクロレベ

ルでの住宅投資の促進を図っている。

高品質な住宅ストックの整備

住宅金融公庫は、融資対象住宅の耐久性、バ

リアフリーや省エネルギーへの配慮などについ

て要件を定めている。また、設計段階の審査と

現場での審査（ 2回）を義務づけるなど、事前

と事後のモニタリングによって良質な住宅スト

ックの形成を図っている。

2住宅ローン市場をとりまく環境の変化

わが国では戦後から住宅不足が続き、住宅ス

トックの充実が急がれていた。高度成長期が終
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ほか。

意し、政策の重点が「産業の育成」から「国民

の生活水準の向上」へシフトしたことで住宅政

策の重要性はさらに高まり、公庫融資の残高も

増加した。表 1には、政府系金融機関の分野別

貸出残高とそのシェアの推移が示されている。

住宅資金貸付の残高は継続的に増加しており、

財投貸出全体に占める割合も高くなっているこ

とがわかる。しかし、公庫融資がその規模を拡

大していくなかで、住宅ローン市場をとりまく

環境は大きな変化を見せている。

1980年代までの住宅ローン市場

金融自由化以前の民間金融機関は、個人向け

の長期貸出にはあまり積極的ではなかった。当

時の民間金融機関は、企業を主要な貸出先とし

ていたことから、個人向け貸出の審査ノウハウ

表 l 政府系金融機関の分野別貸出残高とシェア
（単位：兆円、%）

年 度
1976～ 1981～ 1986～ 1991～ 1996～ 
1980 1985 1990 1995 2000 

政策投資
5.2 7.7 9.4 14.8 18 .1 

(15.9) (13.2) (11.9) ( 12.4) ( 12 .3) 

中小企業
10.9 16.4 18.9 25.0 24 .5 
(33.5) (28.1) (23.9) ( 21. 0) ( 16. 6) 

住宅資金 8.8 20.6 33.5 55.5 73.0 
(27 .1) (35.3) (42.3) ( 46.6) ( 49.5) 

公営企業
3.0 7 .8 11. 7 15.3 21.3 

( 9.3) (13.3) (14.8) ( 12. 9) ( 14 .4) 

国際金融
4.6 5.9 5.6 8.5 10.5 

(14 .1) (JO .1) ( 7 .1) ( 7 .1) ( 7 .1) 

l仁斗" 計 32.5 58.5 79.2 119 .1 147.5 

出所）『金融経済統計月報j（日本銀行）
『財政金融統計月報政府関係金融機関特集I（財務省）

注）金額は名目、期中平均。カッコ内はシェア。

政策投資．政策投資銀行（旧日本開発銀行十旧北海道東北開発公
庫）

中小企業 中小企業、国民生活（旧環境衛生を含む）、農林漁業、

沖縄振興の各金融公庫
住宅資金：住宅金融公庫
公営企業．公営企業金融公庫
国際金融．国際協力銀行のうち国際金融分野（および｜日日本輸出

入銀行）
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が十分に蓄積されておらず、また、長期資金の

調達が規制され、かつデリパティブも未発達だ

った。このため住宅ローンのリスク（信用リス

ク、金利変動リスク、流動性リスク）を適切に

管理する手法を有していなかった。このような

状況で、住宅金融を民間金融機関のみに任せて

おけば貸出先の選別が起こってしまう。こうし

た「市場の失敗」を是正するために公的部門が

住宅ローンを提供し、中堅勤労者層の持ち家取

得を支援することには一定の意義があったとい

える。

1990年代以降の住宅ローン市場

わが国では1980年代後半から金融市場の規制

緩和が始まった。 1990年代から金融自由化が本

格化すると、わが国の住宅ローン市場にも大き

な影響が及び、とりわけ民間金融機関の貸出行

動は大きく変化した。図 1では、国内銀行（銀

行勘定）の貸出残高に占める住宅資金貸出の比

率の推移が示されている 1）。 1980年代後半から

民間金融機関が住宅ローンを積極化させており、

とくに貸出残高の総計が減少に転じた1990年代

後半からこの傾向が顕著である。この要因は以

図1一国内銀行（銀行勘定）の貸出残高に占める住宅
資金貸出の比率

（%） 
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出所）『金融経済統計月報J(R本銀行）

2000 （年度）
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図2 金融機関貸出残高に占める公的金融のシェア
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出所）『資金循環勘定（93SNA準拠）』（日本銀行）

表2 住宅投資関数の推計結果

(a）期間.1981年第 l四半期～1990年第4四半期

説明変数 ｜ 係数推定値

2000 
（年度）

t値

定数項 a, , 29.34 I 9. 73** 
－一一←一一一ー一一一一一一一一一一一＿，一一一一

80(;JZ～84Q 1 I Ci 37.74 I 14.95** 

90Q 3～90Q 4 I c, 0.05 3.03** 

可処分所得 I a1 2.89 11.54ホ＊

SOQ 2～84Q l11 I di 3.06 14.91'* 

都銀住宅ローン針uI a, 0.02 3. 75'* 

新規公庫融資 I a, 0.46 16.54** 

住宅資本／単位人口 I a, 2.21 7.67*' 

自由度調整済み決定係数＝0.99 Durbin-Watson値＝1.69

注 1)a1+d1二 Oという帰無仮説は、 10%水準で棄却されない。

(t値 1.60) 

2) ＊＊は 5%、＊は10%水準で統計的に有意であることを示す。

(b）期間： 1991年第 1四半期～2001年第1四半期

説明変数 ｜ 係数推定値 ｜ t値

定数項 I a, : 11.88 I 1.67ホ

91Q 1～94Q 4 I Ci : 0.06 I 3.84＇本

96Q 3～96Q 4 I c, : 0.11 I 6.32'* 

99Q l～OlQ 1 I c, : 87.55 I 6.00'* 

可処分所得 I a~ : 0.22 I o.37 

91Q 1～94Q 4 I di : 7.28 I 5.94'* 

都銀住宅ローン金利 Ia, : -0.04 I -4.23日

新規公庫融資 I a, : 0.24 I 10.14・・ 
住宅資本／単位人口 I a, : 3.09 I s. 72** 

91Q I～94Q 4 I ct, : 6.40 I 4.47** 

自由度調整済み決定係数＝0.96 Durbin Watson値ニ1.88
注）＊＊は 5%、＊は10%水準で統計的に有意であることを示す。

下のように整理される。

(a）大企業のいわゆる「銀行離れ」

金融自由化の進展によって大企業の資金調達

が直接金融にシフトした。このため、とくに都

市銀行は、新たな収益機会として個人向け住宅

ローンなどのリテール分野への融資を強化した。
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(b）規制緩和の進展

資金調達面での規制緩和によって民間金融機

関も長期の社債発行が可能になり、固定金利型

の長期住宅ローンを提供できるようになった。

(c）金融技術の革新

金利スワップなどのデリパティブが発達し、

リスクをへッジしたうえで長期の固定金利ロー

ンを供給することが可能になった。また、コン

ビュータによる口座管理により、個人向けロー

ンの審査コストや事務コストが削減された。

(d)B I S自己資本規制の存在

B I S自己資本比率の算定基準では、抵当権

で完全に保全された住宅ローンのリスクウェイ

トは50%であり、企業向け貸出の半分である。

（付近年のいわゆる「超低金利」

融資期間を無視して単純に貸出金利を比較す

ると、近年では民間住宅ローンのほうが公庫融

資よりも優位にある。公庫融資の利率は、当初

10年間は5.5%という法定上限の範囲内で固定

され、 11年目以降も 4～7.5%のあいだで固定

される。よって、市場金利が高いときには公庫

融資の「絶対低利」が顕在化する。しかし、金

利低下局面では、調達資金の満期が短い民間金

融機関のほうが低い利率を提示できる。この結

果、 1990年代後半からは、過去の高金利時に借

りた公庫融資を繰上げ返済して民間住宅ローン

に借り換える動きが表面化した。

3公庫融資の現状

1990年代以降は、民間金融機関が住宅ローン

を積極化させており、公的部門が直接融資によ

って民業を補完する余地は縮小している。しか

し、公庫融資の残高は、景気対策との関連でむ

しろ増加している。図 2では、金融機関貸出に

占める公的金融のシェアが示されている九住

宅資金貸付についてみると、 1990年代以降は公

的金融の比率が40%を超えている。しかし、住

宅ローン市場における公的金融のシェアが巨大

化するなかで、さまざまな問題が生じている。



表3 住宅金融公庫に対する政府からの補助金 （単位：億円）

年 度 1980 1985 1990 1997 1998 1999 2000 2001 

借入金利息 8,218 17,237 24,019 34' 890 33, 323 31, 527 30' 187 28,508 

貸付金利息 6,593 13,481 20' 148 30,167 29, 130 27' 775 26,850 25,401 

一般会計より受入 1,959 3,412 3,540 4, 400 5,600 6,210 5, 185 4,405 

出所）「住宅金融公庫損益計算書j

「民業補完」を逸脱した融資規模の拡大

近年の公庫融資の規模拡大により、民間の住

宅ローンとの競合関係が強まっている。しかも、

住宅金融公庫の費用条件は民間金融機関よりも

有利である。第 1に、これまでの公庫融資は財

投資金を長期・固定金利で借り入れて貸出原資

にあててきた。これに対し、民間金融機関は金

利スワップを利用して固定金利期間の長期化を

図っているが、 AL M手法の高度化によるリス

クへツジにも限界がある九第 2に、住宅金融

公庫は一般会計から利子補給を受けて低利融資

を行なっている。このため、民間金融機関から

は「官業による民業圧迫j という批判が高まっ

ている。

住宅投資の誘導効果の低下

本節では、簡単な住宅投資関数を定式化し、

①1981年第 1四半期～1990年第 4四半期、②

1991年第 1四半期～2001年第 1四半期の 2つの

期間で推計を行なう。

log(IHt) =ao十a，・log(YH1)

+a2・ft十a3・log(NLG1)
+a4・log(KHt i/POP1) 

IH：実質住宅投資

YH：家計の実質可処分所得（年収ベース）

r：実質都市銀行住宅ローン金利（%）

NLG：実質住宅金融公庫新規貸出

KH：実質住宅ストック

POP：総人口（千人）

＊金利以外の系列は季節調整済み、金額の単位は10億
円

住宅投資関数（1）式の係数推定値に期待される

符号条件は、 a,>o、az<O、a3>0、む＜O（ス

トック調整）である。表2では、 2つの期間に

おける最小二乗法の推計結果を比較している 4)

（データの詳細は補論を参照されたい）。

1980年代の推計では、期待された符号条件は

おおむね満たされているものの、不況期の1990

年代の推計では、可処分所得の符号条件が全期

間で満たされていなし円。

新規公庫融資の係数推定｛直はどちらの推計期

間においても t値が高く、住宅投資と統計的に

有意な正の相関がある。しかし、 1990年代の弾

性値は1980年代と比較しでかなり小さくなって

いる。平成不況期には景気対策として住宅投資

の促進が重視され、その誘導手段として公庫融

資が活用された。しかし、この結果から判断す

る限り、公庫融資が住宅投資を誘導する効果は、

近年になって低下しているといえる。逆に、都

市銀行の住宅ローンの実質金利に対する感応度

は1990年代のほうが高く、低金利局面で民間の

住宅ローンが住宅投資に及ぼす影響が大きくな

っていることがわかる。

財政負担の増加

(1) 民業補完や住宅投資の誘導といった政策効果

が低下する一方で、政策コストは増加している。

表3には、住宅金融公庫に対する政府からの補

助金額の推移が示されている。 1990年代後半か

ら一般会計からの利子補給金が増加しているこ

とがわかる。この理由として、不況下での貸倒

れの増加とともに、過去の高金利時に融資した

住宅ローンの期限前償還が増加したことがあげ

られる。高金利で調達した貸出原資を低金利下

で再運用することとなり、その逆ざや分を補填

するために利子補給金が増加している。
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4公的住宅金融制度の抜本的な見直し

直接融資という手法を用いた従来の公的住宅

金融制度のもとでは、第3節で述べたようなさ

まざまな問題が顕在化しており、民業補完や政

策誘導の役割をこれまでどおり果たしていくこ

とが困難になっている。こうした状況をふまえ、

公的住宅金融制度の抜本的な見直しが始まった。

「特殊法人等整理合理化計画」（2001年12月）で

は、①民間でできるものは民間に委ねる、②財

投資金や一般会計依存から脱却するという方向

性のもと、住宅金融公庫は 5年以内に廃止され

ることが決まった。今後は直接融資を大幅に圧

縮し、住宅ローン債権の証券化支援業務によっ

て民業を補完していく方針が定まっている6）。

5公庫融資の段階的な規模縮小

2002年度から住宅金融公庫の融資戸数枠が削

減され、融資上限額も住宅取得価格の50%（年

収800万円以上の場合）に引き下げられた7）。

他方で、引き続き勤労者層の住宅取得を支援す

るため、民間金融機関との協調融資制度が導入

され、住宅資金供給の量的補完が図られている。

協調融資制度では、民間住宅ローンとあわせ

て住宅取得価格の80%まで融資が可能である。

民間金融機関の融資分には公庫融資の長期固定

金利は適用されないが、公庫融資と同等の客観

的な審査基準で融資を受けることができる。ま

た、民間金融機関の融資分の貸倒れリスクは住

宅金融公庫の住宅融資保険で保証され、 BI S 

規制のリスクウェイトも10%になる。よって、

民間金融機関にとっても魅力的な制度といえる。

6住宅ローン債権の証券化

証券化の背景

わが国で、証券化の議論が活発化している背

景として、以下のような点があげられる。

①これまで住宅金融公庫（官業）が持家促

進・優良住宅の提供のために、長期・固定・低

金利による直接融資を行なってきたが、民間で
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もできる業務から撤退すべきであるという特殊

法人改革の趣旨に則り、住宅金融公庫は従来通

りの直接融資中心から、民間金融機関の住宅向

け融資を支援する方向を探ることとなった。

②民間金融機関は不良債権の増加によりリス

クテイク能力が低下し、（住宅向けなどの）貸

出債権を保有し続けることは将来的には困難と

なる可能性がある。

③多数の住宅ローン債権をプールすることに

より、信用力を高める（貸倒れリスクの発生を

低下させる）ことができるというメリットがあ

る。

住宅金融公庫による財投機関債の発行

財政投融資の改革により、市場原理の導入が

推進され、住宅金融公庫は、郵貯・簡保・年金

等の資金を利用するのではなく、住宅融資のた

めに真に必要な資金量を以下の 2つの方法で確

保することとなった。すなわち、①財務省が財

投国債を発行して必要な原資を確保する、②住

宅金融公庫が住宅ローン債権を裏づけとする資

産担保証券（財投機関債）を発行して資金を調

達する、という 2つの方法である。

後者の財投機関債の発行は、住宅金融公庫の

財務内容・業務内容などを開示して格付機関か

ら格付けを取得し、 2001年3月から販売が開始

されている。資産担保証券による財投機関債の

発行では、①財投機関債の購入者に対して住宅

金融公庫が元利金の支払いを確保し、公庫自身

が当該債権の管理・回収業務（サービサー業

務）を行なう、②対象資産から生じるキャッシ

ュフローを期限前償還分も含めてそのまま投資

家に支払うパススルー証券である、③万一、対

象となる住宅ローンの貸倒れが発生したり、災

害などにより償還条件の変更が余儀なくされた

場合には、別の優良な住宅ローン債権と差し替

えることによって、期限前償還リスク以外のリ

スクは住宅金融公庫が負担する仕組みとなって

いる九この財投機関債による資金調達は、住

宅ローン債権の証券化へのひとつのステップと



図3一保証型の証券化支援業務（GNMAのケース）

司
品
〕

出所）「市場機能を積極的に活用した住宅金融のあり方懇談会j
（国士交通省）の公表資料をもとに作成。

見ることができる。

財投出口機関により発行された財投機関債は、

一部の機関では、民営化されるのではないかと

いうニュースが出ること（HeadlineRisk）に

よって価格の大幅な低下（格付けの低下）が見

られた。また、一部の財投機関債では、政府と

の距離が近いかどうか（最後は政府が助けてく

れるかどうかの判断）が格付けに影響を与える

面もあり、業務内容・財務内容をすべて反映し

たものとはなっていない。しかし、財投機関債

の発行が、財投出口機関のデスクロージャの促

進、業務内容・財務内容の改善努力につながっ

ていることは評価される点である。

住宅ローン債権の証券化の形態

(a）保証型（公的機関による保証）

図3には、ともにアメリカの公的機関である

FH A（連邦住宅局： Federal Housing 

Administration）と GNMA（政府抵当金

庫： GovernmentNational Mortgage Associa-

ti on）による保証型の証券化支援業務が図示さ

れている。 FH Aが民間の住宅ローンに対して

元利返済の保証を付け、民間金融機関はFHA 

保険の付いた住宅ローン債権を特別目的体（S

PV）に信託し、それを担保として住宅モーゲ

ージ担保証券（MB S : Mortgage Backed 

Securities）を発行する。 GNMAはこのMB 

Sに対して元利払いの保証をし、民間MB Sの

図4ー債権買取型の証券化支援業務
(FNMAやFHLMCのケース）

出所）「市場機能を積極的に活用した住宅金融のあり方懇談会j

（困士交通省）の公表資料をもとに作成。

流動性を高めている。

(b)f5f!:証型（民間の保険による保証）

現行の日本の金融機関は、住宅ローンを実施

し、万一貸倒れとなった場合には、自らが担保

不動産の処理によって貸付金の回収を図ってい

た。これに対し、民間の住宅保険は、金融機関

による融資事業と保険事業とを分離する役割を

果たす。すなわち、住宅ローンの融資の決定に

ついては従来通り民間金融機関が行なうが、後

者の貸倒れの可能性については、保険事業（民

間の保険会社）で対処する。

アメリカの民間保険会社は、 FH A保険（公

的機関である連邦住宅局による保険）よりも低

い保険料率で、しかもより迅速に住宅保険を提

供している。これは、民間保険会社が貸倒れリ

スクの少ない住宅購入者を中心に住宅保険を提

供しているためである。

今後、わが国において、民間住宅保険の拡大

を目指すのであれば、高所得層などの優良住宅

購入者に対しては、政府が保険や保証を付すこ

とはせず、民間の住宅保険会社にその業務を委

ねるという方法もあると思われる。

(c）買取型（政府関係機関による民間住宅ロー

ン債権の購入）

図4には、アメリカの政府支援機関（GSE) 

である FNMA（連邦抵当金庫： Federal

National Mortgage Association）による買取

型の証券化支援業務が図示されている。 FNM  
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Aは、民間金融機関の住宅ローン債権のうち、

FNMAの適格基準に合うものを買い取り、そ

れを自らの資産として保有する（民間債権の流

動化）。住宅ローン債権を買い取るための資金

は、 FNMAが社債を発行するか、もしくは買

い取った住宅ローン債権をプールし、それを裏

づけとするMB Sを発行することによって調達

する（民間債権の証券化） 9）。なお、このMB 

SにはFNMA自身が元利払いに保証をつけて

いる。

民間金融機関は、借手を探して住宅融資を実

行するオリジネータの役割や、 FNMAの委託

を受けて、借手からの元利回収やMB S購入者

へのキャッシュフローの支払いを代行するサー

ビサーの役割を担う。

7日本で住宅ローン債権を証券化する

場合の留意点

日本でFNMAのような買取型の証券化支援

業務を採用する場合には、オリジネータが住宅

ローンの借手の審査を十分に行なう誘因（イン

センティブ）、サービサーが金利・元本の回収

業務を代行するにあたって、借手のモニタリン

グを継続的に行なう誘因を付与することが不可

欠である。さもなければ、（オリジネータとサ

ービサーを兼務することが予想される）民間金

融機関が貸倒れリスクの高い住宅ローン債権だ

けを公的機関に買い取らせる逆選択、および、

借手の継続的なモニタリングを怠るモラルハザ

ードが起こるからである。

1998年10月～2001年3月にかけて、中小企業

に対する民間金融機関の融資に対して、信用保

証協会が100%の保証を行なう「特別保証制度」

が行なわれた。これは、中小企業への貸し渋り

対策として、民間金融機関から中小企業への融

資を促進する目的で行なわれたものである。し

かし、現実は、貸倒れが発生しでも、リスクは

信用保証協会が背負うために民間金融機関の審

査が甘くなり、不良債権化比率が高くなってい

る。この経験から、住宅ローン債権の流動化に
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おいては、以下の項目をどのように進めるかが

重要であると思われる。

オリジネータに対する誘因の付与

オリジネータ（多くの場合には民間金融機

関）による逆選択を回避するには、審査能力に

応じて買取価格に幅を持たせる方法がある。言

い換えると、オリジネータの住宅ローン債権の

貸倒れ比率データを蓄積し、貸倒れリスクが高

い債権を流動化しているオリジネータに対して

は、買取価格を低く設定する。たとえば、過去

のデータから貸倒れとなった住宅ローン債権の

比率が20%であれば、買取価格も80%しか支払

わないというように、民間金融機関等のオリジ

ネータに対して、貸倒れリスクの低い借手を探

す誘因を与えることが不可欠である。また、貸

倒れリスクが極度に高い住宅ローン債権を流動

化する民間金融機関に対しては、オリジネータ

の資格を付与しないという方法も必要となるか

もしれない。

サーピサーに対する誘因の付与

公的機関からの委託を受けて住宅ローンの借

手からの元利回収を代行するサービサーが、継

続的に借手のモニタリング（借手の返済可能性

を逐次観察すること）を行なうように規律づけ、

貸倒れの発生を極力減らすことも重要である。

よって、ここでも、回収実績が顕著に悪いサー

ビサーに対しては、資格を剥奪するなどの強い

姿勢も必要となる。

政策的な持家促進の推進

まじめに働いている日本国民が、ある程度の

年齢になれば自分の持家を取得できるようにす

ることが住宅政策の目的であれば、借手が「ま

じめに働いている国民」の要件を満たしている

場合には、その住宅ローン債権が証券化されや

すい仕組みを整えることも必要となる。この場

合には、保証型にせよ、買取型にせよ、公的部

門による費用負担が生じる可能性が高い。とい



うのは、公的機関による民間住宅ローン債権の

買取基準や公的住宅融資保険の審査基準を政策

的な見地から緩和すれば、それにともなって貸

倒れリスクが増加すると予想されるからである。

もちろん、そのような政策は、住宅取得減税に

よって行なうべきであるという考え方もある。

しかし、いずれの場合にも、貸倒れリスクが通

常よりも高まることによる公的機関の代位弁済

額の増大、あるいは住宅取得減税による税収の

減少といった政策コストはかかることになる。

公的機関による補助額の上限設定と政策コス卜

分析の適用

どこまで政策的な措置を講ずるかは、新たな

証券化制度を創設する際の重要な論点になると

思われる。この点を明確にしておかないと、政

治的な要因から住宅ローンの不良債権化が進み、

公的機関が証券化商品の元利払いを保証するた

めに要する資金が増え続けてしまうことが懸念

される。

これを防ぐためには、財投の出口機関に対す

る「政策（補助金）コスト分析」の適用が望ま

れる。政策コスト分析とは、各財投機関が将来

にわたって、どの程度の補助金を一般会計から

受ける必要があるかを割引現在価値で計算する

方法である。証券化の支援を行なう新たな公的

機関にもこの手法を適用し、政策の前提条件、

すなわち、公的支援の対象となる「まじめに働

いている国民」の定義を厳密に設定したうえで、

将来の財政負担を抑える方法を考察する必要が

ある。これにより、政策目標を達成するために

将来にわたって必要とされるコストと政策目的

とのバランスを考慮、に入れることが可能になる。

MB Sの購入主体の拡大

アメリカでは、債券発行残高に占めるMBS 

のシェアは25%程度と大きく、日本と比較して

厚みのあるMB S市場が形成されている。しか

し、わが国では、債券市場の大半が国債（76

%）であり、 MB S市場の比率は0.03%にすぎ

ない（2001年 6月末）。アメリカでは、 MBS 

が生保・年金の運用先として合計24%程度を占

めている。また、海外投資家の保有も多く、投

資信託の運用先の一部にも組み入れられている。

アメリカの経験から、高齢化が進むわが国では、

年金などの長期運用の中に組み込まれること、

投資信託の運用先にもなることなどによって、

MB Sが幅広く購入されるような工夫も必要で

あると思われる。もちろん、アメリカでは市場

関係者の間で、政府支援機関について「暗黙の

政府保証 (ImplicitGuarantee）」が成立して

いると考えられており、 FNMAのような政府

支援機関が発行する債券には、あたかも政府保

証債のような地位が与えられているという背景

がある点は留意が必要である。

国債市場の改革に合わせたMB S市場の整備

MB Sが市場で流通するためには、流動性の

確保が不可欠である。このためには、購入した

MB Sを途中で売却できる流通市場（第二次市

場）が整備される必要がある。さもなければ、

MB Sを購入しようという需要は減少してしま

う可能性がある。国債の流通市場にさまざまな

債券が加わる形で、流通市場の厚みを増してい

くことが望まれる。さらに、 MB Sを取引する

清算機関の創設も必要で、ある。アメリカでは、

1979年に、 MBS債券の清算業務・債権プール

電子情報照合業務に関連するサービスを行なう

機関として、 MB S C C (Mortgage Backed 

Securities Clearing Corporation）が設立され

ている。日本証券業協会を中心に国債にかかる

清算機関設立の検討が行なわれており、国債ば

かりでなく、さまざまな債券も含めた清算機関

の設立が望まれる。

おわりに

民間金融機関には、証券化の仕組み方によって

は、優良な（貸倒れリスクが低い）の借手への

貸出債権は自ら保有し続け、デフォルトの確率

が高い債権のみを証券化させようとする誘因が

公的住宅金融の現状と住宅ローン債権証券化の課題 27 



ある。よって、これまで見たように、証券化に

よるオリジネータやサービサーの逆選択・モラ

ルハザートを回避するノレールを策定することが

不可欠だ、と思われる。また、当初は、リスクの

高い住宅ローン債権だけが証券化されると仮定

しでも、リスクに見合ったリターンがあれば、

投資家にとって魅力のある商品となりうるし、

証券化を支援する公的機関が、どの程度の元利

払保証を継続するかも、投資家を増やす要因と

なると思われる。

新しい公的住宅金融制度のもとでは、民業圧

迫や財政負担の増加といった問題が生じること

がないよう、①公的関与の範囲を事前に明確化

すること、②政策コスト分析によって過大な財

政負担の発生を未然に防ぐことが望まれる。

［補論］住宅投資関数の推計に利用したデータ

(1）『国民経済計算』（内閣府）のデータ

1981年第 4四半期～1990年第 4四半期の推計では68

SNAベース、 1991年第 1四半期～2001年第 l四半期の

推計では93SNAベースの系列を利用している。ただし、

68SNAの実質データは1995年基準に変換した（もとは

1990年基準）。

①実質住宅投資

実額およびデプレータともに「民間総固定資本形成

住宅jの四半期系列を季節調整した（『国民経済計算J
に掲載されている年率表示の季節調整済み系列とは異

なる）。

②G D Pデフレータ

四半期系列を季節調整し、可処分所得や住宅金融公

庫の貸出額を実質値に変換する際に用いた。

③実質可処分所得

四半期系列を季節調整し、 GD Pデフレータで実質

化したうえで年収ベースにした。

④実質住宅資本ストック

SN Aの「純固定資産住宅jは暦年末系列しかない。

よって、住宅投資のデータを用いて年間の除却額を逆

算し、毎四半期に同額が減価償却されると想定して四

半期データを作成した。

(2）『金融経済統計月報』（日本銀行）のデータ

q都市銀行住宅ロ←ン金利

1980年代の推計では固定金利、 90年代では変動金利

(1994年第4四半期からは新型変動金利）を、住宅投資

デフレータで実質金利にした。

~住宅金融公庫新規貸出

季節調整してGD Pデプレータで実質化した。

(3）総人口

『人口推計』（総務省）を利用した。
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1 ) 1989年第 l四半期までは相互銀行を含めている。

2）融資特別会計、簡易保険、公的年金を含む。

3）金利スワップ等を駆使し、 30年程度の閲定金利住

宅ローンを提供する民間金融機関もあるが、民間住

宅ローン全体に占めるシェアはわずかである。

4) 1980年代の推計期間では1984年第 1四半期の前後

において、 1990年代の推計期間では1994年第 4四半

期の前後において構造変化が認められたが、推計の

自由度を確保するために夕、ミ一変数で対処した。

5）理論的には住宅投資に影響を及ぼすのは恒常所得

である。長期的な不況局面では、恒常所得は減少傾

向にあると予想される。しかし、この推計では代理

変数として実際の可処分所得（90年代も増加傾向）

を説明変数としたため、係数推定値の符号条件が逆

になったと考えられる。

6）規模縮小後の直接融資は政府が100%出資する特殊

会社が担当し、民間住宅ローン債権の証券化支援業

務については新設される独立行政法人が担当する。

7）融資戸数枠は前年比で5万戸分減った。なお、世帯

年収が800万円以下の場合、融資額上限は住宅取得価

格の80%である。このほかにも複数の優遇措置があ

る。

8）通常の資産担保証券では、投資家を保護する目的

から、証券化の対象となる資産と発行主体の他の資

産とは法的に分離される（倒産隔離）。よって、住宅

金融公庫が発行する資産担保証券とは異なり、裏づ

けとなる資産の差し替えは制限されることが一般的

である。

9) FNMAが買い取った債権を保有するか証券化す

るかは、収益率を基準に判断している。保有し続け

るケースでは、民間の住宅ローン債権は流動化され

るにとどまり、証券化はされないことになる。
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研究論文

東京圏マンション流通価格指数

大守隆

はじめに

不動産価格が経済に及ぽす影響の重要性は、

日本ではとくに大きいと考えられる。かつては、

「地価は上がり続ける」との期待が土地本位制

と呼ばれた日本の信用秩序を支えていた。最近

では、下落を続ける地価が不良債権問題の解決

をいっそう困難にしている。

したがって、経済政策のタイムリーな実施の

観点からは、不動産価格の動向を早期かつ的確

に把握することが重要であるが、これまでの各

種関連指標は、信頼性や速報性の面で必ずしも

十分とは言えなかった。同じ資産価格である株

価についてほぼリアルタイムで詳細な情報が利

用可能であることと著しい差があった。

こうした問題意識から、平成11年度から経済

企画庁（平成13年度は内閣府経済社会総合研究

所）は財団法人日本総合研究所に依頼し、太田

誠筑波大学教授ほかの有識者や財団法人東日本

不動産流通機構（通称、東日本レインズ）の協

力を得つつ検討を進めてきた。具体的には、成

約価格の情報の蓄積が進んできた中古マンショ

ンについてデータに質の調整を（へドニック分

析によって）施すことによって、価格動向を抽

出するとともに価格決定要因を分析した。

その結果、残された課題はあるものの、比較

的信頼性が高く、かっ十分な速報性をもった不

動産価格指標を開発することができたと考えら

れる。

まず、先行研究との差を整理しておこう。

(1）土地や新築マンションではなく、「中古マ

ンション」を対象としている。

土地の属性は多様であり、同じ地域であって

も地形や道路との関係、隣接地の利用状況、都

市計画との関係などが複雑に関係しあうので、

価格を説明するモデルを構築するのは容易では

ない。

一方、新築マンションについての販売価格は

比較的入手が容易な情報であるが、月次では特

定の大型物件に左右される度合いが大きい。ま

た、何期かに分けて分譲が行なわれることが多

いので、既契約者とのバランス上提示価格は硬

直的になりがちで、市場の実勢の変化を反映し

たものにはなりにくい（実際には備品や家具を

つけたり、低利ローンの紹介など別の形での実

質的な値引きが行なわれたりするが、そのよう

な状況をデータとして把握することは困難であ

る）。

(2）売り手の提示価格や鑑定価格ではなく「成

約価格」を対象にしている。

中古マンションの場合、売り手の提示価格で

取引が成立することは稀であろう。一方、鑑定

価格は、取引事例を参考にするため、実勢に比

べある程度のラグが生じるし、参考にした取引

事例の数も比較的限られているといった限界が

ある。

(3）「サンプル数が多い」。

東日本レインズの協力を得て、 12万件という

膨大な取引件数についての分析から安定的かっ

説得的なモデルを構築できた。
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(4）問題意識に差があり、「速報性のある指標J

を開発することを重視した。

このことは、後述のように変数の選択などに

影響を与えた。

l作業の流れとデータ整備

大きな手順としては、まずデータを整備し、

次にへドニック関数を推定し、安定性などのチ

ェックを行なったあと、補外月次指標を作成し

た。

データとしては東日本レインズに登録された

中古マンションの売買成約データを用いた。東

日本レインズは東日本全域（ 1都 1道15県）を

業務範囲とする指定流通機構であるが、宅地建

物取引業法では宅地建物取引業者が「専属専任

媒介契約」ならびに「専任媒介契約」を締結し

た際には、指定流通機構への登録を義務付けて

いる。問機構のカバー率（登録数／全取引数）

については、分母の全取引数に関するデータが

ないので厳密には不明であるが、首都圏で半数

は占めていると思われる。今回はこのデータの

うち、 1都 3県（東京・埼玉・千葉・神奈川）

で1994年 1月1日から2000年10月までに登録さ

れた情報とした。

このデータには、項目の未記入や明らかな入

力の誤りと考えられるサンプルもある。また、

例外的な属性を持つ物件は、特殊な事情が影響

している場合が考えられるので、そうした物件

を対象から外すほうが分析結果は安定すると考

えられる。このため、いくつかの基準に基づき

データの取捨選択を行なった。この結果、対象

物件の約8割にあたる12万7048件を分析対象と

した。

なお、成約からその登録までに多少のタイム

ラグがあることから、成約年月日と成約登録年

月日とは異なる。本分析の重要な目的が速報性

のある指標を作るということであるので、成約

登録年月日を基準に月ごとにまとめることとし

たが、このことは当月以前に成約された物件が

少数ではあるが混じり得ることを意味している。
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2へドニック分析

中古マンションの属性への影響の調整にあた

っては、ヘドニック・アプローチ（hedonic

approach）を用いた。物件を i、属性をj、売

買時点を tでそれぞれ表せば、個々の取引価格

P,tは、その物件の諸属性（面積、都心からの

距離、築年数など）と価格動向を表す時点の関

数で説明されると考えた。後者は具体的には、

時点ごとのダミー変数（計測時点数を nとす

れば、定数項と n 1個の時点ダミー）によっ

て表現する。

関数の形については、一般には、半対数形、

両対数形、混合形などが考えられる。床面積に

ついては、第一義的にはその対数値ではなく生

の値が価格と比例関係にあると考えられる一方、

築年数については、年ごとの減価率が一定と想

定することが自然に思われる。このため混合形

が望ましいと考えた。実際、後述の変数群を用

いた場合、大筋において先験的に期待される値

（符号）と統計的有意性が得られた。また、時

点、ダミーも含め、各種ダミーについても半対数

形を想定した。このことは、対応する特性が価

格に定額ではなく定率の影響（加法的で、はなく

乗法的な影響）を及ぽすことを想定しているこ

とになる。

なお、異なる関数形のフィットの良さを統計

的に検定する手法として「BoxCox変換によ

る関数形の検定jが一般的に知られているが、

この結果によると単純線型は選択されず、両対

数形、混合形、半対数形のいずれも大差がなか

った。

以上から混合形について、単純最小自乗法で

係数の推定を行なった。

価格決定の要因として、（A）「床面積」、（同

「築後月数Jに加え、（ο「最寄駅の都心駅から

の交通の便」および（防「最寄駅までの時間」は

必須で、あると考えた。これらの変数はそれ以外

の属性との相聞が小さいと考えられるので、ま

ず、この 4特性による「基本形」を検討し、次



にその他の属性の追加を検討することとした。

上記4特性のうち（A）と（防に対応する変数は自

明であるが、（οと（D）はどのような変数を選択す

るかについて自由度がある。そこでまずに）につ

いて、いくつかの代替的な変数を用意し、（A）、

（肪および時点ダミーに加えた場合の説明力を比

較した。具体的には、基準となる駅に関して、

①東京駅、②新宿駅、③東京駅と新宿駅の近い

おおもり・たかし

1951年神奈川県生まれ。 1974年

東京大学工学部卒業。 1990年オ

ックスフォード大学 D.Phil。大

阪大学経済学部教授、経済企画

庁内因調査第一課長などを経て、

現在、内閣府経済社会総合研究

所総括政策研究官。

著書：「介護の経済学」（共著、

東洋経済新報社）など。

ほうの 3つを比較した。その結果、②の新宿駅 合い（t検定や符号条件）を見つつ採否を検討

との距離の説明力がもっとも高く、また係数と

t値の絶対値がもっとも大きかった。なお、①

と②の両方による説明を試みた式では、①の符

号条件が満たされなかった。こうしたことから、

②の新宿駅を採用することとした。

さらに、市販のソフトを用いて算出した新宿

駅までの所要時間（乗り換え時聞を含む、ただ

し、必ずしも通勤時間帯を想定したものではな

い）を変数とした場合には推計式の説明力がや

や高まったので、これを採用することとした。

この過程で、①交差駅ダミーは物理距離と併用

した場合には有意でトあったが、時間距離と併用

すると有意で、なくなった（急行停車駅が多いた

めと思われる）、②急行停車駅ダミー、始発駅

ダミーは有効ではあるが、限界的な説明力がわ

ずかである一方で、毎月の変化を追う作業が容

易ではないので、今回は見送ることにした。

（防については、パスに乗る時間と徒歩に要す

る時間をどのように総合するかが問題となる。

パス 1分を徒歩2分に換算して作った変数と、

同3分として換算した変数を用意し、上記ω、

(B）、（C）に追加した場合の説明力を調べた。結果

は「パス 1分＝徒歩2分」の場合のほうがわず

かに説明力が勝った。しかし、パス 1分の距離

を2分で歩くことは困難であることと、徒歩で

も行ける物件にパスを使った際の所要時間が表

示されている場合がかなりあると考えられるこ

とを勘案して、パス 1分を徒歩3分で換算した

変数を用いることとした。

こうして「基本形」を決定した後、その他の

変数については、その変数を加えた際の適合度

した。その後、候補となった変数を組み合わせ

て最終的なチェックを行なった。

結果的には、「坪管理費」、「所在階」、「バル

コニ一面積」を採用し、「総戸数」については

他の変数との併用では不安定になることが判明

したため、採用を見合わせた。なお、「バルコ

ニ一方向Jや「駐車場の有無Jを使用すると、

除外すべきサンプルが多くなりデータ数が大幅

に減るため、同様に見合わせた。

ダミー変数については、「構造ダミー（構造

の良い物件は価値が高い）」、「長距離徒歩ダミ

ー（徒歩時聞がある水準を越えると価値が極端

に下がる）」についてそれぞれ 2タイプを用い

計測したところいずれも有意であったが、 t値

のより高い「SRCとRC」、「15分」、それぞれ

構造ダミー、長距離徒歩ダミーとして用いるこ

とにした。また、「ワンルームダミー」も採用

した。一方、「中古年数ダミー（ある程度の経

年以上は価値が極端に下がる）」、「部屋数夕、ミ

ー（部屋数がある程度以上多いと価格が高

い）J、「パス利用ダミー（パス利用地域は不便

なため価値が低い）」については当初の想定と

は逆の符号条件となったため、採用を見合わせ

た。「新耐震基準ダミー（新耐震基準採用時期

以降の建築物件は価値が高いとの見方）」は他

の変数との併用した場合には係数や符号が安定

しないため見合わせた。なお、所在階について

は簡便性の観点より夕、ミ一変数ではなく所在階

数を採用した。

地域についてもダミーを設定した。 6区分

（東京都区部を基準にし、東京の市部、郡部を
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図1 31地域別ダミーへの価格の効果

（都心3区＝100)
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すべてのダミーが有意に計測されたが、床面積

などの属性の係数は地域区分数によって、

ほど差はなかった。

こうして得られたへドニツクモデルは表 1の

とおりである。

推計された関数の時点、ダミーと定数項から作

られる時系列 d(t）は、時間の推移による効果

のみを抽出したものとなり、品質調整後の価格

それ

3質調整済み価格指数

図2 10沿線別ダミーの価格への効果

(JR山手線内側＝100)
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動向を表している。 d(t）を（逆対数変換して）

水準に戻し、さらに指数に変換した（以下、こ

れをへドニツク指数と呼ぶ）。地域区分数を変

えた場合についてへドニック指数の時系列変化

を比較してみると、差はあまりなかった。

時点、ダミーのパラメータの標準偏差をみると、

大半が0.006と0.007のあいだの数値となってい

る。このことは、 2時点問でへドニック指数が

1.5%程度変化していれば有意（有意水準 5%、

片側）な変化であることを意味する。

へドニック指数と成約価格の単純平均（別途

東日本レインズが公表している）の動きを比較

してみると、両者は均してみれば類似した動き

をしているが、へドニック指数のほうが滑らか

横
浜
私
鉄
・
地
下
鉄

除く埼玉県、郡部を除く千葉県、郡部を除く神

奈川県、全郡部のそれぞれに地域ダミーを設

定）での推計と、 13区分および31区分（図 1参

照）での推計を行なった。一方、鉄道沿線別

(IO区分、図 2参照）のダミーも検討した。地

域区分をどの程度細かくするか、沿線別ダミー

を用いるかどうかについて、自由度修正済み決

定係数を目安に検討を行なった結果、地域区分

については31区分とし、沿線についても10区分

をこれに加えて採用することとした。いずれも
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表l一計測されたへドニックモデルの概要

係 数 標準偏差 係数の意味

床面積（m') 1.0963 0. 0022 床面積が 1割広くなると価格は11.0%高くなる

築月数（カ月） 。.0018 0.0000 l年古くなると価格は2.1%安くなる

新宿駅時間距離（分） 0.0075 0.0001 10分遠くなると価格は7.2%安くなる

駅からの徒歩時間（分） 0.0059 0.0000 10分遠くなると価格は5.7%安くなる

坪当たり管理費（万円） 0.0579 0.0148 I万円高くなると価格は5.6%安くなる

所在階（階） 0.0065 0.0002 1階高くなると価格は0.7%高くなる

バルコ二一面積（m2) 0. 0027 0.0001 lm2広くなると価格は0.3%高くなる

構造ダミー 0. 0224 0.0033 SRCまたは RCだと価格は2.3%高くなる

長距離ダミー 0 .0542 0. 0014 駅から徒歩15分以上だと上述の効果に加えさらに5.3%安くなる

ワンルームダミ← 0.0553 0.0037 同面積のワンルーム以外の物件より 5.7%高くなる

時点夕、ミー 一部図3参照 0.0064前後 月ごとにダミーを設定、質調整後価格指数が1.5%動けば有意

地域別夕、ミー 図 1参照 図 1参照 地域を31に分け、「東京都心3区jを基準に設定

沿線別ダミー 図2参照 図2参照 沿線を10に分け、「JR山手線内側jを基準に設定

な動きとなっている。後者では、物件の属性の

影響による変動が除去されているためと考えら

れる。このことは、本指数が市場の風向きの変

化をより早期に見つけやすいことを意味してい

ると思われる。

4推計期間の差による影響

推計期間の違いによる価格決定要因の変化を

調べるため、期間を分割したへドニック分析を

行なった。消費税率の引き上げなどが行なわれ

た1997年4月を分岐点に比較した。これは景気

拡張期と後退期との区分にもほぼ対応している。

分割した 2つの期間を比較してみると、係数

には大きな変化は認められない。ただし、

CHOW検定を（時点ダミーの差を無視して）

機械的にあてはめると、前半と後半で有意（有

意水準 1%）な構造変化があったという結論に

なる。これはサンプル数がきわめて多いために、

係数の若干の変化も有意な差として検出される

ためと考えられる。

こうした変化が質調整後のへドニック指数に

どのような影響を及ぼすかを調べるために、期

間分割して得られる 2つのへドニツク指数を境

界で接続してみると、全期間でへドニック分析

したものとほぼ一致した。

5補外月次指標の作成

毎月モデ、ルの再推定を行なうことは、①作業

量が膨大となることのほかに、②毎月過去の価

格指数が小幅ながら遡って改訂されてしまうと

いう問題がある。前述のように、計測期聞を変

えてもへドニック指数の動きがほとんど同じに

なったので、以下のような手順で月次指標を作

ることとし7こ。

①過去のある期間についてモデルを推定する。

②毎月10日前後に前月のデータが揃うので、

その段階で、物件ごとに①のモデルに諸特性を

あてはめ、基準時点、であれば、どの程度の取引

価格になったかの計算を行なう（基準時点での

理論価格）。

③これと現実の取引価格との比を求める。

④この比を物件に関して平均して指数とする

（厳密にはサンプル全体の残差の平均がゼロと

なるように推計されるので、基準時点に取引さ

れた物件の残差の平均はゼロから若干議離する。

また、関数は半対数形で推定されているが、こ

のことは比の残差については対数正規分布を想

定していること意味する。このことも基準時点

の比の平均が厳密には 1にならない理由である。

したがって、基準時点＝100とする指数に変換

する際にはこうした点の補正も行なう）。

⑤定期的（たとえば数年に l度）にモデルの

再推定を行ない、①を置き換える。これは、物

価指数の基準改訂に対応する作業であって、こ

れによって構造変化を指数の作成に反映させる。

こうした方法の有効性を確かめるために、

東京圏マンション流通価格指数 33 



図3ー質調整済み価格指数

(1995年＝100)
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1996年12月までのデータでへドニックモデルを

推計し、これをもとに前述の方法で月次補外指

数を作成してみると、全期間を対象に推計した

へドニック指数とほぼ同じ動きをしていた。

図3はこのようにして計算された指数で、財

団法人日本総合研究所と東日本レインズが2002

年 4月分から、翌月10日噴ホームページで公表

している（http://www.jri.or.jp, http:/ /www. 

reins.or.jp）。主な月次経済指標が翌月末に公

表されていることと比較すると、速報性の高い

指標と言えよう。

この指数では都県別内訳も公表している。こ

れは取引価格と理論価格との比を都県別に平均

したもので、東京圏全体の指数は一種のパーシ

ェ型指数になっている。

最近の動きは図 3にあるように、 2002年に入

って東京都で上昇に転じたため、東京圏全体で

も下げ止まり傾向になっている。

6他の指標との比較

作成したへドニック指数を他の指標と比較し

てみると、本指標の性格が鮮明になる。まず、

地価（市街地価格指数、東京圏住宅地）と比較

すると本指数の動きはより激しい。たとえば、

1995年度には本指数は 2割近く下落しているが

地価の下落率は 4%程度で、前後の年と大きな
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変化はない。この差は建設コストの動きを反映

している可能性があるため、民間住宅投資デフ

レータの動向を調べてみたが、この差を埋める

ものとは言いがたかった。

また、新築マンションの平均価格（平均占有

面積当たり）をみると1995年度に 8%程度と比

較的大きく下落しているが、本指数の下落より

かなり穏やかである。立地などの調整を行なっ

ていないため、この数値を直接へドニック指数

と比較することはできないが、こうした差は、

地価の動きとの差と、方向としてはおおむね整

合的になっている。こうしたことから、「中古

マンション価格は新築マンション以上に市場の

地合いに敏感である」という仮説が考えられる。

この仮説は、以下のような考察にも基づくもの

である。

①中古マンションの取引は、成約直前まで価

格交渉が行なわれる。これに対し、新築マンシ

ヨンは販売価格が申し込み受け付け前に決定さ

れていることや、数次にわたって受付を行なう

場合に途中での価格変更は行ないにくいことか

ら、直近の市場の変化に応じた値づけがなされ

ない可能性がある。

②新築マンションの多くが居住用に購入され

るのに対し、中古マンションの取引には転売目

的（投資用）のものがより多く含まれているの



で、この面からも市場の地合いに敏感になると

考えられる。

7地域別の分析

地域ごとの構造の差を調べるため、都県別に

へドニック分析を実施したところ、いずれも比

較的類似の構造であったが、より詳細にみると、

以下の相違点があった。

①床面積の価格への影響は東京都と神奈川県

で大きく、埼玉県と千葉県は小さく、とくに千

葉県では係数が lを下回った。

②築月数の価格への影響は、東京都が他の地

域よりも小さい（古さは他の地域ほど価格に影

響を与えない）。

③都心からの距離を示す新宿駅距離は、東京

都と埼玉県の物件にはインパクトが大きいが、

神奈川県は相対的に小さい。

④最寄駅からの距離を示す駅徒歩時間は、埼

玉県での重要性が他より高い。

①は、東京都と神奈川県では面積の広い物件

にいわゆる高級マンションが多いのに対し、埼

玉県と千葉県では大家族向けの物件が多いとい

う差を反映したものと考えられる。

②は、東京都の物件は価格に占める土地代の

比率が比較的高いので、建物の老朽化が価格全

体に及ぽす影響が比較的小さいと解釈すること

ができる。

③は、新宿駅を基準に交通の便をみているこ

とと関係があろう。すなわち神奈川県で物件の

多い東部は、横須賀線などによって東京駅など

都心への便利が良い反面、新宿駅からは比較的

遠い。

④は、埼玉県では徒歩距離が長くなっても別

の鉄道が利用できる可能性が小さい地域が多い

ことを反映しているものと思われる。

8今後の課題

現段階では、登録済みの属性を用いて分析を

行なうにとどまっている。また、この期間の不

動産の価格は、一貫して低下傾向にあったとい

うことにも留意が必要であろう。今後の課題と

しては以下のような点が考えられる。

(a）東京圏以外の地域でも同様の指数を計算す

ること。月次補外指数の計算システムは営利目

的に利用しないなどの条件の下に内閣府経済社

会総合研究所が希望者に無償で貸与しているが、

当該地域に関するモデルが推定されていないと

補外指数は計算できない。

(b）利便性を向上させる観点から、単純平均指

数と今回の品質調整済み指数との希離の主な要

因別寄与度を明確にしていくこと。

(c）外れ値の分析を進めること。これを通じて、

モデルの改善へのヒントや不動産市場の特性、

さらには将来データベースを再設計する際に追

加すべき属性などについて、新たな知見を得る

可能性がある。また、外れ値を除いて指数を計

算するほうがより正確な推計ができる可能性も

ある。

(d）地域や沿線の影響の背景を分析すること。

図lと図 2にあるように、関連のダミーの寄与

がかなり大きいことが判明したが、人口密度、

平均所得、公共施設の整備水準、犯罪発生率な

どとの相関分析や、地域イメージのような漠然

としたものとの関連を考察していきたい。

(e）推計法の改善を検討すること。推計式の誤

差項の分散が不均一で、そのことが推計効率を

低下させている可能性がある。大サンプルを利

用しているので、その弊害はあまり大きくない

が、状況に即した推計法の検討をしていきたい。
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海外論文紹介

セミパラメトリックモデルとパネルデータを用いた
住宅支出の分析
Charlier, E., B. M巴lenbergand A. van Soest (2001）“An Analysis of Housing Expenditure Using Semipar・

ametric Models and Panel Data，” Journal of Economics, 101, pp.71 1073. 

はじめに

近年、パネルデータを用いた研究が活発に行なわ

れているが、住宅研究もその例外ではなし＇ a Char 

lier, Melenberg and van Soest (2001）は、パネル

データを用いて内生的スウィッチング回帰モデル分

析を行なったものである。

1980年代にテニュア・チョイス（持家と借家居住

の選択）と住宅需要（支出）の同時決定モデルにつ

いては、 Leeand Trost (1978) （以下、 LTモデ

yレ）を先駆けとして盛んに行なわれたが、 Char司

lier, Melenberg and van Soest (2001）では、この

分析を 2つの方向で拡張している。

第 1はパネルデータを用いた点で、クロスセクシ

ョン・データによる LTモデルでは把握できない世

帯固有効果を導入する。それに伴い推定方法も、 2

段階推定法ではあるが LTモデルとは異なっている。

推定は、変量効果モデルと固定効果モデルの双方に

ついて行ない、前者では、傾きの一致推定値を得る

ためにクロスセクション・データを用いる。後者で

は、 2つのモデルを推定した。ひとつは、固定効果

のみを通じてテニュア・チョイスの効果が導入され

lデータ

使用されるデータは、 Dutch Socio-Economic 

Panel (SEP）の1987～1989年のパネルデータであ

る。標本数は1987年調査で2273世帯である。ただし、

質一定の住宅価格指数は、さまざまな要素による住

宅価格のメディアンより算出している。

2モデルの概要

パネルデータは、モデルに世帯固有の効果を認め

る。効果には、説明変数と独立な効果（変量効果）

と、説明変数との相関を認める効果（固定効果）が

ある。テニュア・チョイスと住宅需要関数は（1）式、

(2）式、（3）式の方程式体系で表される。

d1t=l（π＇Xit十研一Uit二三0)

Y 011 = /36X1t ＋偽1十εOit if d1t=O 

Y111 = /3ix,, ＋α！！＋ε山 ifd1t=l 

(1) 

(2) 

(3) 

ここで、 iとtは、時点 t(tニI，…，T）の第i番

目の家計を表す。 d1tは、テニュア・チョイスを表

すダミー変数で、持家居住では 1、借家居住では O

である。 X1t は説明変数ベクトル、 Yo•t と Yrn は、そ

れぞれ持家と借家の住宅消費（総消費に占めるシェ

る線形モデルで、通常の推定方法による。 2つめは、 ア）を表すo aOi, au, lJ• は、観測できない時間不変

より一般的にテニュア・チョイスの効果を導入した

モデルで、 Kyriazidou(1997）の推定方法を用い

る。ここでは、テニュア・チョイス関数の推定には

条件付ロジットを用い、この推定値により第2段階

の住宅需要関数を推定する。

第 2の拡張は、説明変数に外生変数である所得で

はなく、内生変数と考えられる総消費を用いた点で

ある。この変数の外生性の検定を行ない、外生、内

生変数の下での推定値の比較を行なった。

Charlier，孔1elenbergand van Soest (2001）では、

主に価格弾力性、所得弾力性の値に焦点をあて、従

来の実証分析と比較しているが、得られた実証結果

は従来のものとかなり異なるといえよう。
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の世帯固有効果、 Emt，εlit,U1tは誤差項である。 β1,

/30，πは未知のパラメータで、 I（・）はインデイケー

タ一関数を表す。

変量効果モデル

ここでは通常の変量効果モデルとは異なり、各ウ

エープをクロスセクションのセミパラメトリック推

定を行なって、パネルモデルの傾きの一致推定値を

得て、内生的スウィッチング回帰モデルで推定する。

ただし、セミパラメトリック推定に際し、パラメー

タを識別するための制約として、 /31とんのどちら

かをゼロとし、一方で πはゼロでないという制約

を課す。この制約は、持家需要関数では借家価格を、



借家需要関数では持家価格をそれぞれ除外するので、

満たされる。また、総消費支出はテニュア・チョイ

ス関数には含まれず、操作変数として家計所得を用

し〉る。

X1は、総消費支出の対数とその 2乗を含む Xa1、

家計所得の対数値とその 2乗を含む Xbi、そして価

格と選好に影響を与える変数を含む Xa1に分割でき

る。また、 Xa1の上記制約を課せられる部分ベクト

ルを Xciとする。制約により、 XbiとXct1はテニュ

ア・チョイス式に、 Xa1とXc1は各需要関数に含ま

れる。変量効果の仮定は、誤差項が、説明変数

(x~1, x;ll）＇と独立であることを意味するため、 Xa1は

内生性を有していてもかまわない。

推定は、 Newey(1988）のアプローチをベース

に行なう。まず、最尤法により、 2値選択方程式

（テニュア・チョイス）を（4）式を用いて推定する。

P{d1IXb1, Xa1} 

ニ②｛ポXbi十 7r~Xct1 十 r［ポXb1 ＋必Xct,]2}
(4) 

次に、セレクション・バイアスと総消費支出変数

の内生性を考慮して、住宅需要関数を推定する。セ

レクション・バイアスの修正には、修正項として係

数 πbXbi十 7r~Xct1 の多項式を追加する。 Xa1 の内生性

は、 2段階目の推定で操作変数法を用いることでモ

デルに組み込まれる。

固定効果モデル

ここでは、時間の変化をモデルに取り入れる。変

量効果モデルと同様に、 X1tは、 Xait,Xbit, Xctt, Xctitに

分割される。固定効果と説明変数、誤差項のあいだ、

には相関があってもよいので、 Xaitは内生変数とし

ても問題ない。推定には、 tとT(tヰτ）の差分を用

い、その時 d11=d1rの世帯について、以下の（5）式と

(6）式が導かれる。

d11=d1r, p=O,lの時、

d1s=l（ポXbis十 irdXd!s十 T/1-U1s二三0),s=t,r 

YPlt-ypir 二βん（xa11-Xa1r）十 /3~c(Xcit -Xci r) 

+ gptr(Xb1t,Xb1r,Xct1t,Xct1τ）十 Ep1tr

(5) 

(6) 

ここで、

gptr(Xbit,Xbir,Xd 

=E（εpit - cp1rlXb1t,Xb1r,Xct1t,Xct1r,d1t =d1τ＝p) 

(7) 

であり、 Ep1tパ土、

E(Ep叶Xb1t,Xb1r ,Xct1t,Xct1 r ,d1t二 d1r=p)=O (8) 

を満たす。誤差項 εOft，εlit,liltについての仮定は、

関数 gotτ とgltr とパラメータの推定方法を決定す

る。以下、 2つの方法について議論する。

(a）線形ノfネルデータモデル

階差をとった後にセレクション・バイアスが存在

しない、つまり gp口三0,p=O,lと仮定すると、標準

的なパネルデータを用いた推定となる。このケース

ではテニュア・チョイス式の推定は必要ない。この

仮定により、住宅需要関数におけるテニュア・チョ

イスの効果は、ぬと（r;1,U11，…，U汀）の相聞を通しての

みモデlレに影響する。

(b）セミパラメトリックモデル

2期間のパネルについては、 Kyriazidou (1997) 

の提案した推定量を利用する。その主な仮定は、 d1t

=d1τ かつ irbXbit+ irdXct!t = irbXbir十厄Xct1τ となる世帯

について、テニュア・チョイスの住宅需要関数へ与

える効果（すなわち g関数）が、 t期と T期で等し

いというものである。この仮定の下、加重操作変数

推定量あるいは加重最小2乗推定量が導かれる。

推定方法は、第 1段階のテニュア・チョイス方程

式(1）に条件付きロジット ML推定を行ない、第 2

段階として、その推定値をもとに各住宅需要関数（2)

式、（3）式を操作変数 (IV）アプローチで推定する。

3推定結果

定式化の検定

まず、固定効果モデルにおいて、線形ノfネルデー

タモデルとセミパラメトリックモデルを比較し、線

形パネルデータモデルにおいて、セレクション・バ

イアスがないというイ反説をハウスマンの方法により

海外論文紹介 37 



表 l テニュア・チョイス方程式の推定結果
（セミパラメトリック固定効果モデル： Kyriazidouモデル）

説明変数 セミノfラメトリックモデノレ

世帯主の年齢 16.875** ( 5.942) 

世帯主の年齢の2乗 2.091 *' ( 0. 739) 

世帯所得の対数値 6.590 (13.318) 

世帯所得の対数値の2乗 0.496 ( 0.838) 

子どもの数 0.200 ( 0.497) 

住宅所有時の価格と
2.010 ( 2.604) 

賃借時の価格比

Dummy87 2.682傘（ 0.680) 

Dummy88 1.468* ( 0.459) 

出所） Char lier, Melenberg and van Soest (2001), p. 81, Table 2 
注）＊は 5%水準、＊＊は 1%水準で有意でるあることを示す。

検定した。その結果、線形パネルデータモデルにお

いて、この仮説は棄却された。

同様に、世帯固有効果と説明変数に相聞がないと

いう、変量効果モデルを帰無とする仮説を検定する

ために、ハウスマンタイプの検定を行なった。その

結果5%水準で仮説は棄却され、変量効果モデルの

制約が厳しいという結果がもたらされた。

以上の結果より、 3つのモデルのなかでは、

Kyriazidouモデルが、もっとも適切なモデルと考

えられる。以下では Kyriazidouモデルを中心に推

定結果を述べる。

テニュア・チョイス関数

Kyriazidouモデルのテニュア・チョイス関数の

推定結果を表 1で示している。

時間ダミーの推定値は、時間とともに持家率が高

くなることを、また、年齢変数は持家確率のパター

ンが逆Uの字型であることを示している。

所得の変数は有意でなく、有意に推定された変量

効果モデルの結果とは異なる結果が得られた。この

ことは、固定効果モデルでは、恒常所得は固定効果

に含まれることによるもので、一時所得はテニュ

ア・チョイスの決定に影響しないことを示す。これ

は、最近のアメリカにおける一連の研究 (Haurin,

Hendershott and羽Tachter1996, Englehardt 1994 
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など）とは異なる結果であり、今後議論を呼ぶとこ

ろであろう。

住宅需要関数（シェア方程式）

表 2は、住宅需要関数の推定結果である。

総支出変数の係数は有意で、あり、住宅支出シェア

は総支出の変化に対して、マイナスに反応する。年

齢の効果は、総支出を内生的とした時 (IV推定）

の持家居住者、総支出を外生的した時（OLS推定）

の借家居住者では有意で、あり、前者は54歳、後者で

は35歳で最大になる。

価格の効果をみてみると、持家については← Iに

非常に近く、借家について OLS推定値では－0.8、

IV推定値で←0.9である。

各ウェーブの総支出に関する住宅支出弾力性は、

持家については、総支出が外生的という仮定の下で

は有意で、はないが、内生性を仮定すると、 0.17か

らー1.38となり有意に負の値を取る。借家について

は、負の値をとるが有意ではないという結果になっ

た。このことは、恒常所得効果が固定効果を通して

影響するため、負の推定値は、総支出への一時的シ

ョックが住宅需要の変化と負の関係にあるというこ

とを示唆している。

恒常所得の影響を含むと考えられる変量効果モデ

ルで、総支出に関する住宅需要の弾力性は、有意に

正の値を取ったがその値は小さく、住宅は必需品で

あるといえる。なお、総支出の外生性を、ハウスマ

ン検定によって検定した結果、持家家計、借家家計

のいずれも 5%水準で、総支出を外生的とする帰無

仮説は棄却されなかった。

最後に、 Kyriazidouモデルについての特定化検

定を行なっている。その結果、持家家計、借家家計

のいずれも、 5%水準で特定化の誤りを示唆する結

果となった。より適切なモデルの特定化は、今後の

課題であろう。



表2 住宅需要（シェア）方程式の推定結果（セミパラメトック固定効果モデル： Kyriazidouモデル）

説明変数 持家居住（OLS) 持家居住（IV) 借家居住 (OLS) 借家居住（IV)

世帯主の年齢 0.083 (0.083) 0. 359** (0. 084) 0.127* (0.051) 0.082 (0. 080) 

世帯主の年齢の 2乗 0.008 (0.008) 0.033叫（0.009) 0.018** (0.006) 0.014 (0.007) 

世帯支出の対数値 0.766** (0.102) 0.801村（0.144) 0.882** (0.087) 0.898村（0.144)

世帯支出の対数値の 2乗 0.036本本 (0.006) 0.036件（0.008) 0. 044 * * (0. 005) 0.044“（0.009) 

住宅の質を保つ価格 0.006 (0.030) 0.001 

Dummy87 0.006 (0.007) 0.013 

Dummy88 。.004 (0.004) 0.008 

出所） Char lier, Melenberg and van Soest (2001), p. 81, Table 4 
注）＊は 5%水準、＊キは 1%水準で有意であることを示す。

結論

いくつかのパネルデータを用いた LTタイプの実

証モデルが、ハウスマンタイプの方法により検定さ

れた。その結果、変重効果モデル、固定効果モデル

の線形パネルデータモデルは、固定効果モデルのセ

ミパラメトリックモデルに対して棄却された。

住宅消費の所得（総支出）弾力性値、価格弾力性

値はモデルによってかなり相違している。たとえば、

価格弾力性は変量効果モデルは持家については、

-0.5～0.2、倍家については約－0.5であるのに対

し、セミパラメトリック固定効果モデルでは持家に

ついては し借家については 0.8(OLS推定

値）である。これは従来の実証結果からみると大き

い値である。

総支出弾力性値は、モデルによる相違がさらに大

きく、総消費支出を外生変数とするか、内生変数と

するかによって結果は著しく異なる。たとえば、セ

ミパラメトリック固定効果モデルでは、外生変数と

して扱う場合、持家では、有意ではなく負の値をと

るが、内生変数として扱う場合、有意に負である。

借家では、負の値をとるが、ほとんどの場合有意で

はない。

また、変量効果モデルと固定効果モデルでも支出

効果は相違する。前者では有意に正であるのに対し、

後者では有意ではない（借家）、あるいは有意に負

（内生性仮定の下での持家）である。この理由は恒

(0.029) 0.051 (0.028) 0.024 (0.030) 

(0.007) 0.024** (0.007) 0.023 (0.013) 

(0.004) 0.009 (0. 004) 0.012 (0.007) 

常所得変数の扱いが固定効果モデルと変量効果モデ

ルでは異なることに起因する。総じて総支出弾力性

の値は、従来の実証結果の所得弾力性値に比べて低

い値である。

以上の実証結果により、モデルの選択や推定方法

により結果はかなり異なることが示された。いずれ

の推定結果にしても、従来のクロスセクションの個

票分析による結果とはかなり異なるものであり、今

後興味ある議論を呼び起こすものと思われる。
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センターだより

⑨近刊のご案内
多くなっている。建て方では「共 定時には予想されなかった事態が

同住宅」「長屋建て」といった集 発生し始めている。

『空き家実態調査［v J.l 合住宅が非常に多い。住戸規模で 本調査は「特定優良賃貸住宅の

定価2,300円（税込み） は、経年的に見ると居住室数、延 空き家および助成制度にかかる実

本調査は、東京都・大阪府を対 べ床面積とも相対的に規模の大き 態調査Jと「特定優良賃貸住宅の

象に行なった過去4回の調査の続 な空き家が増加する傾向にある。 地位承継に関する検討調査」の 2

編であり、今回は千葉県、茨城県 また建築時期については、東京都 編から構成されている。前編では

も調査対象としている。 では昭和56年以降に建築されたも 管理戸数と空き家の状況・推移、

本調査では、空き家を所有者 のが約4分の 3を占めているのに 空き家の多い団地の実態および支

（所有主体、個人所有者の満年齢 対し、大阪府では 4割弱となって 援の実態を、 47都道府県および12

など）、用途地域、立地（最寄り いることがわかった。 政令指定都市へのアンケート調査

の鉄道駅からの距離、所要時間）、 なお、空き家のうち「非募集 から明らかにした。後編では管理

敷地に接している道路の幅員、住 （募集の意思がない）」ものが3分 会社へのヒアリング調査を通じて

戸の種類、利用類型（持ち家、借 の1程度あり、その理由としては、地位承継の実態をまとめ、認定事

家別）、建て方、構造、住戸規模 「改善計画のための待機」「入居準 業者の地位とその承継にかかる法

（居住室数、延べ床面積など）、設 備中J「資産として保有」が主な 的検討、認定事業者の地位承継を

備（炊事用流し、浴室、便所）、 ものである。 速やかに履行するための対応策、

居住室の日照状況、建築時期、新 特定優良賃貸住宅制度の検証を行

築・中古、空き家化の時期、老朽 『特定優良賃貸住宅の安定的な供 なっている。

度、入居者または購入者の募集状 給方策』 定価2,200円（税込み） とくに後編では実務への対応と

況、居住水準との対応から分析し 特定優良賃貸住宅は、平成 5年 して、認定事業者の死亡の場合、

ている。 度の制度創設以降、現在にいたる 認定事業者の破産の場合の実務文

空き家を利用類型別にみると、 まで順調に供給されてきた。しか 書を添付しており、関係各位には

「民営借家」の空き家が圧倒的に し、実施から 9年が経過し、法制 有益な資料になろう。

編集後記 編集委員

つくつく法師の鳴き声が聞こえな

くなってからも、路面は残暑に責め

られ街路樹は青黒く繁った葉を垂れ

ています。

この夏、ヒヨドリが家の窓近くに

植え込まれた金柑の枝に巣を作りま

した。 2羽で巣をこしらえ、卵を 4

個生み、抱いて雛をかえし、餌を運

び、ょうやく雛に産毛が生えかかっ

た頃、事件が起きました。朝起きて

みると巣は空の様子で、親鳥が激し

く鳴き交わしています。深夜、何者

かに襲われたのです。間もなく親鳥
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はどこかに去っていきましたが、今

でも巣だけが残っていて、それを見

るとあの夏の日々のヒヨドリの姿が

思い出されます。

白露を過ぎて中秋の名月の頃とも

なれば、夜の窓外にねばりついてい

た暑気は消え、校に残された巣が秋

の虫の音に包まれてわずかに揺れる

ことでしょう。
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