
［巻頭言］

失われたものは何か

宮繁護
財団法人日本住宅総合センタ一理事長

日本経済の危機が叫ばれているなかで、 2002年は企業の不祥事が続発した。

著名な大企業や一流企業において、商品の偽装や改ざんの不正行為、設備

の損傷の隠蔽などが発覚した。行為者は会社の利益のための措置だというが、

この反社会的行為によって会社に計り知れない損害を与えた。刑事罰は別と

して、経営者を含め企業の社会的責任が間われることも止むを得ない。

情報公開、社外重役、外部監査等の制度が整っており、資本主義社会の模

範生で、劣等生は見習うべきだといわれてきたアメリカの企業にも大きな不

祥事が続発した。エネルギ一、通信関係の世界的大企業の一部の経営幹部の

行為が、不正な会計処理、詐欺行為等であるということで、すでに司直の手

が入札議会も真相究明に動き、企業会計改革法も成立をみた。

日本の場合と異なり、経営者のあくなき貧欲さが主因と思われる。株式市

場への影響も深刻で、大きいようである。

投機や不正行為は株式市場の宿命ともいわれるが、放置しておけば資本主

義の信頼がゆらぐ。絶えざる制度の改善や社会的規制の強化も必要で、あろう

が、それ以前の問題として人間とは如何なる存在かが問われているように思

われる。

20世紀の最後の10年は、日本にとって「失われた10年」だ、ったといわれる。

何を失ったのであろう。 GDPの成長率か、国際競争力か。もしかすると失

ったものは、倫理、道義、節度といったもの、あるいは使命感、高い志、

ノプレス・オブリージュといったものではなかったか。
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特別企画／座談会

住宅金融システムの再構築に
向けて

（司会）

吉野直行慶慮義塾大学経済学部教授

八回 達 夫 東京大学空間情報科学研究センター教授

原田 泰 内閣府経済社会総合研究所総括政策研究宮

山 本茂みずほコーポレー卜銀行証券部長

吉野 これまでの日本における住宅政策の柱のひと

つは、住宅金融公庫の融資を通じて長期かっ低利で

安定的な資金供給を行なうというものでした。日本

の住宅は非常に高価ですが、人間として生きるうえ

日本の住宅市場の特色

での基本的な要素である「衣食住jのひとつなので、 ・中古市場の未発達

住宅に対しては何らかの支援が必要だったからです。 八回 日本の住宅市場には、いくつかの特徴的なこ

歴史的に見ても、高度成長期は民間金融機関は侶 とがあるということをまず指摘したいと思います。

人への融資ということには見向きもしませんでした。 ひとつは、家族向けの借家が極端に少ないことで、

企業からの資金需要が多く、実際に企業への融資が 40平米以下の借家が半数以上を占めています。 2つ

多かったなかで、民間に住宅ローンを出す金融機関

はほとんどゼ、ロだったといってもいいと思います。

そこで、 1950年に設立された住宅金融公庫が中心に

なって、個人への住宅融資が行なわれてきたわけで

す。

しかし、ご承知のように、構造改革の一環として、

2001年12月に「特殊法人等整理合理化計画jが閣議

決定され、 5年以内には住宅金融公庫が廃止される

ことになりました。いわば、日本の住宅政策が根本

から変わるということです。そこで本日は、「住宅

金融システムの再構築に向けてJと題して、今後の

日本の住宅政策や住宅ローンの証券化などの問題に

ついて議論してみたいと思います。
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めは、中古市場が非常に弱いことです。国際比較し

た統計がいくつかあります。基本的に日本はアメリ

カに比べて新築物件の供給が人口比で高く、その一

方で中古住宅はほとんど流通していません。

3つめは、住宅に果たす「公」の役割が大きいと

いうことです。つまり、公団住宅や公営住宅などの

直接供給が大きく、住宅金融公庫の役割も大きいこ

とです。アメリカでは、公営住宅はやめてしまいま

した。融資に関しでも、 MESが基本的な役割を果

たしているので、日本とはずいぶん様変わりだと思

います。また、アメリカの場合には借家市場がある

ので、低所得者には家賃補助を中心に住宅政策を行

なっているという側面があります。

MBS. Mortgage Backed Securities （モーゲ←ジ担保証券）
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吉野 アメリカでは、ローン減税というように、税

制を使いながら住宅政策を推進するところも、日本

と大きく違いますね。

八回 おっしゃるとおりです。では、なぜ日本の住

宅市場がこのような特色をもつことになったかとい

うと、家族向け借家が少ないことの原因は、ーにも

こにも借地借家法にあると思っています。 2000年に

定期借家制度が導入された結果、すでに70平米以上

の住宅については定期借家がずいぶん導入されてい

ます。新築の戸建てについては約25%が定期借家に

なっていて、新しい借家も定期借家で供給されるこ

とが多くなりました。しかし、手続きがなかなか面

倒なので、小さな倍家にはほとんど導入されていな

いのが現状です。

そして、家族向けの借家が少ないことが理由で、

これまで、公団や公営の賃貸住宅などの公的な住宅

を供給せざるをえなかったわけです。したがって、

その根っこが残っているかぎり、住宅に対する公の

役割はかなり残ることになります。

また、中古市場が弱いということは住宅金融公庫

とも結びつきます。中古の物件を買うために融資を

受けられるシステムがあれば、中古市場が発達する

のですが、そもそも中古住宅に対する評価が低く、

融資も受けにくい。したがって、住宅が欲しいとい

う人は、住宅金融公庫で融資を受けて新築住宅をつ

くったり、買ったりするということになってしまう

わけです。

中古市場を発達させなかった政策は、おそらく 2

つあると思います。ひとつは、日本では建築時の検

査が十分になされていないことです。住宅に関して

は、最初に建てるときの確認だけして、中間検査、

完了検査はないのが実情です。住宅金融公庫の融資

住宅については、中間検査が l回あるくらいです。

それに対して、たとえばカリフォルニアでは、すべ

ての新築住宅に対して10回以上の中間検査が行なわ

れています。

日本では、検査のためのスタップもいないし、高

度成長時に急激に都市への人口集中が起きたため、

十分な検査体制をつくることができなかったという

事情があります。住宅の質への信頼が確保できない

ので、中古市場で他人のつくった家を買うのは怖い

し、自分の家にも正当な価格がつかない。したがっ

て、自分で、建てた家にず、っと住み続けるしかないと

わけです。

中古市場が発達しなかったもうひとつの理由は、

住宅金融公庫が中古住宅への融資をしなかったこと

です。あっても、中古住宅に対する融資は非常に不

利な条件でした。これは鶏と卵で、どちらが先かわ

かりませんが、とにかくそういう問題があって、新

築住宅ばかりつくっていたということです。

では対策としては何が重要かというと、まず定期

借家の制度をさらに広めていくことです。さらに、

建設時の検査をきちんと行なうか、それに代わるよ

うな住宅の性能表示をきちんと行なうことです。住

宅を建設した人に保証させることも重要です。国土

交通省はこの10年、この問題に意欲的に取り組み、

日本の住宅の弱い面を積極的に市場化することに力

を入れてきたと思います。しかし、まだまだ不十分

で、今後さらにその方向に伸ばしていくべきです。

吉野 おっしゃるとおりで、住宅の品質については、

建築時の検査や中間検査がきちんと制度化されれば、

かなり改善されるでしょうね。

八回 取庇保証制度ができて、住宅を建設して10年

以肉に取庇が見つかれば、建てた人が金銭的な補償

をしなければいけなくなりました。今後は、中古物

件の性能表示をきちんとやっていくことが重要だと

いうことです。

吉野 そうですね。品質の表示がきちんとできれば、

買うほうも買いやすくなります。

・公の役割

原因 私は公の役割という観点から、いくつかの間

題提起をしてみたいと思います。まず、住宅は個人

が勝手につくることができるわけで、それでは政府

は何をやるかというと、それは周辺の環境整備だと

思います。たとえば街路整備とか、街区の美しさ、

街並みについて、個人と地方自治体が協力してきれ

いなものをつくるということですが、日本ではそう
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いうところが非常に弱いのではないでしょうか。

2つめは公団住宅の問題です。日本住宅公団（当

時）は、 DK（ダイニング・キッチン）とか LDK

（リビング・ダイニング・キッチン）という文化を

日本で初めてつくって、それを広めたわけです。そ

の当時においては、それまでの日本の生活に対する

新しい提案だったかもしれませんが、現在の時点か

らみれば別にすぐれた提案とも思えません。しかし、

たまたまそういうことがあったがゆえに、以後ずっ

と残っているわけです。

私は崩壊する前のユーゴに行ったことがあるので

すが、ユーゴの街はまさに日本の公団住宅と同じな

のです。つまり、日本もある時期、社会主義だった

わけです。社会主義のある段階において、ふつうの

人々が考えるよりもいいものを官僚が考えることが

できたのかもしれませんが、それがし〉まだに残って

いるということです。しかし社会主義体制が終わっ

たように、官僚主義的な住宅建設のシステムも、も

う終わりにしなければいけないので、はないでしょう

カ＇o

吉野 日本の場合、 1950年代から60年代にかけて地

方から大都市への人口大移動があり、先ほど八田さ

んがおっしゃったように、そのとき倍家の供給がほ

とんどなくて、そういう人たちに安定的な住宅を供

給するというのがもともとの発想だったと思います。

ですから当時としては仕方がなかった。

原田 そうです。社会主義にしても同じで、リーダ

ーがふつうの人々よりもいいことを提案できた時代

があった。それがうまくいけば成功した社会主義に

なるわけですが、 20年もたつとむしろ失敗だったと

いうことになる。

吉野 日本でも当時は、とりあえず公団住宅に住ん

で、しばらくしてから住宅金融公庫からお金を借り

て住宅を新築して住むというパターンだったと思い

ます。

原因 公団住宅があこがれだったというのは、「私

が棄てた女J(1969年）という映画のなかで非常に

うまく表現されています。大学を卒業したばかりの

貧しい男が、お金持ちのお嬢さんと結婚して、公団
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住宅に入れることをすごくうれしがるシーンがあり

ます。これは、当時の日本では憧れのパターンだっ

た。だからそのときは成功したのです。

吉野なるほど。

原田 3つめは、中古住宅市場の問題で、これにつ

いては八田さんのおっしゃるとおりだと思います。

ただ、中古住宅市場がないということは文化的な面

もあるのではないでしょうか。日本人はいったいど

ういう住宅に住むのがいいことなのかという確立さ

れた文化がなかったということです。

ヨーロッパは200年前に高い住宅水準に達して、

人聞はこういう暮らしをするものだというひとつの

イメージをつくった。ですから、それをそのまま維

持すればいいということになったわけです。たとえ

ば、 100年前の日本の豪邸に住もうと思っても、快

適な暮らしは望めません。しかし、 100年前のヨー

ロッパの豪邸なら現在でも苦もなく住むことができ

ます。つまり、われわれの文化でそういうものがつ

くれなかったために、中古住宅市場を生み出すこと

ができなかったのではないかということです。

ただし、日本のプレハブ住宅はすでにかなりのレ

ベルに達していて、だれでも同じような住み方がで

きるひとつの型ができ上がりつつあります。したが

って、あとは制度を変えれば、中古住宅の流通はだ

んだんと大きくなっていくのではないでしょうか。

吉野 ヨーロッパでは100年以上の住宅はざらにあ

るのに、日本では従来、住宅は「ナイロンの靴下」

のようで、 20年くらいしかもたないと考えられてい

ました。その理由はたぶん 2つあると思います。ひ

とつは、最初に建てるときの品質が悪かったという

ことで、もうひとつはメンテナンスをしないという

ことです。

原田 要するに、これはライフスタイルの問題で、

50年前の金持ちが建てた品質のいい家には、いまは

快適に住めないでトすよ。

八回 先ほど私は、政策的な課題の観点から中古住

宅市場がなぜうまくいっていないかという話をしま

したが、本当は原因さんがおっしゃったように、日

本人のライフスタイルががらっと変わってしまった



のです。そして、 10年後や20年後にいまの家に住む

わけはないだろうとみんな思っていた。それならば

安いものでもかまわないという面があったわけです。

しかし、九州に行って私が子どものときに住んで

いた家を見ると、築70年ぐらいの木造の家ですが、

いまでも人が住んでいます。ですから昔はきちんと

したものをつくったのです。しかも畳替えをし、襖

や障子を張り替え、屋根のふき替えをするという具

合に、手間暇かけて家のメンテナンスをきちんとや

っていた。出入りの大工さんはいつもいたわけで、

原因さんの言葉を借りれば、一種の文化があったの

です。

それから今度は西洋風の住宅になって、どうした

らいいか。アメリカ人は日曜日にはペンキを塗った

よしの・なおゆき

1950年東京都生まれ。

1973年東北大学経済学

部卒業。ジョンズ・ホ

プキンス大学 Ph.D.。

ニューヨーク州立大学
助教授などを経て、現

在、慶慮義塾大学経済

学部教授。

著書・『現代日本のマ

クロ分析J（東京大学

出版会）、『公共投資の

経済効果J（日本評論

社）ほか。

り家のメンテナンスをしている。日本ではいままで、 吉野 なぜ、景気の変動を大きくするのですか。

その文化が育つ途中の過程にあった。やっと、いま

になってかなり質のいいプレハブ住宅ができて相当

満足のいくものになっている。これはけっこう長持

ちする。日本の住宅の耐周期間が短いのは、戦後の

貧しい時期にできた住宅の比重が大きいからで、戦

前のいい時期にできた住宅は耐周期聞が長いし、こ

れからの住宅もおそらく耐用期間は長いだろうと思

います。だから、過渡的なところをあまり強調する

べきではないかもしれません。

吉野 なるほど。品質管理をきちんとしていい住宅

をつくっていくことができてくれば、中古住宅市場

も発達するということですね。

・日本の住宅金融

原因 4つめは住宅金融の問題ですが、そもそも

「長期、低利、固定」というのが間違っていると思

います。給料が上がれば金利は上がり、給料が下が

れば金利は下がるわけですから、サラリーマンにと

って金利が変動であることのリスクはほとんどない

はずです。住宅は働いているときに借金して買うも

のですから、働けなくなることのリスクはあります

が、金利が動くことのリスクは本来なかった。それ

なのに「長期、固定」にしたがゆえに、かえって景

気変動を大きくしていたのではないかと思います。

原田 たとえば、景気がいいときには金利は高くな

るわけですが、金利が「固定Jされていると、相対

的に低金利になるので、お金を借りて住宅を建てよ

うとする人が増え、景気が加熱してしまうというこ

とが起きるからです。景気が下降しているときには

逆のことが起きるという具合に、つねにタイミング

がずれるので、景気変動を大きくする可能性がある

ということです。ですから「長期、低利jはいいの

ですが、金利を「固定」させる必要はまったくなか

ったのではないでしょうか。

山本住宅金融に関していうと、いまの議論と少し

見方が違うかもしれませんが、たとえば住宅を探し

ている人がいるとして、家を買ったほうがいいのか

借りたほうがいいのか考える場合は、将来の自分の

経済状況などを展望して、どちらが得かを比較考量

するわけです。当然、いずれの選択にもリスクがあ

ります。仮に住宅を買うとすれば、資金調達をしな

けれならず、借入資金の金利変動リスクや、取得し

た物件の価値が下落するというリスクをとることに

なります。一方、住宅を借りるとすると賃料の上昇

リスクがあるわけで、インフレが高進している環境

だとみんな借りるより買いたいと思うわけです。

そういう背景のなかで、誰かが賃貸住宅をつくっ

て貸し、一方で、誰かがお金を貸し、そのお金を借
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りた人が住宅を取得するわけです。そして、その

「誰か」が公的主体であった場合、都市基盤整備公

団や住宅供給公社などが賃貸住宅を建設して賃貸住

宅を供給し、住宅金融公庫が住宅建築資金を貸すと

いうことになるわけです。

さて、現在のようなデフレ状況下ではどうかとい

うと、都市基盤整備公団や住宅供給公社が土地を買

って賃貸住宅をつくる場合、公的主体が金利リスク

と価格下落リスクの両方を負担する一方、公営の賃

貸住宅に住んで、いる人は、家賃はほとんど上がりま

せんから、負担するリスクが顕在化することはない

といえます。また、住宅金融公庫からお金を借りて

自分で住宅を建てた人は、金利変動リスクは公的主

体が負担するので問題ありませんが、住宅価値の下

落リスクは負うことになってしまうといえます。

要するに、住宅金融の世界では公的主体がかなり

のリスクを負担していて、ユーザーはそれなりの便

益を享受しているといえます。デフレ状況下では、

無理をして住宅を取得したような人は、収入が減少

し、また住宅価格も下落するので、結局は住宅ロー

ンの返済ができなくなってしまい、それが不良債権

になるというかたちで、公的主体の負担が増大する

という点も重要だろうと思います。

ところで、足元の金融環境はというと、国内企業

部門の資金需要は弱く、とりわけ優良な企業につい

ては非常に弱い。全体にデフレが進んでいることも

ありますが、企業はもっぱら借金を返している。し

たがって、民間金融機関としては住宅ローンでお金

を貸したいという状況になっているわけです。

吉野民間金融機関としては、優良なローンは白分

で持っていたいと思っているし、企業融資が減るな

かで、個人向けのなかの住宅ローンを増やしていっ

て、そこで収益を上げたいというところもあると思

います。

山本 そういうなかで住宅金融公庫の貸出残高は70

兆円もあります。たしかに、民間金融機関が積極的

に住宅金融に取り組んでこなかったこともあって、

住宅金融公庫はこれまでそれなりの役割を果たして

きましたが、財投（財政投融資）資金がふんだんに
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注ぎ込まれ、たくさん貸し出されるという歴史的使

命はすでに終わっています。

実態上も棺当せめぎ合いになっているのですが、

実際にクレジットの部分で考えれば、現在、住宅金

融公庫が提供しているローン返済能力が低いと思わ

れる人へのローンについて、もし民聞が対応すると

すれば、おそらく金利は相当高くなるわけで、そう

いう分野においては、住宅金融公庫に対するニーズ

は依然として強いし、民間との棲み分けもできてい

ると思います。

ところが、住宅金融公庫の側からいうと、クレジ

ツトリスクを自分でマネジメントしなければいけな

いことから、信用力の低いローンだけではなくて、

より信用カの高いローンも行なうことによって、全

体のバランスをとりたい、信用補完のコストを低く

抑えたいと考えている。つまり、住宅ローンの利用

者全体でリスクを分散していくという仕組みを想定

しているわけなのですが、現状は、そもそも信用補

完のコストを誰が担うべきなのかということが問題

になっているのだと思います。もし、信用力の高い

ローンを民間金融機関が代替していくということに

なると、住宅金融公庫のほうはむずかしいローンが

中心になってくる。そうすると、それを公的負担に

よって支えなければならなということになる。財政

にはもはや負担力がないので、これをどう考えるか

という問題がいま提起されているのだと思います。

アメリカにおける
住宅金融の証券化

・買い取り型と保証型

吉野 そこでいま住宅金融の証券化の問題が議論さ

れているわけで、その際、アメリカの実情が参考に

されることが多いのですが、山本さんは2002年の 1

月に調査報告書を出されていますね。

山本 ええ。私より八回さんのほうがよくご存じだ

と思いますが……。

八回 とんでもありません。山本さん、どうぞ。



（笑）

山本 それでは、アメリカにおける住宅金融の証券

化について簡単に説明します。証券化の仕組みとし

ては、まず第 1に、金融機関が、 FHAや VAとい

った連邦政府機関により信用補完された住宅ローン

債権を MESとして投資家に売却する際に、 HUD

の管轄下にある連邦政府機関たるジニーメイ

(GNMA）が保証するものがあげられます。この場

合、ジニーメイは、すでに連邦政府機関によって信

用補完された住宅ローンを裏付けとしたモーゲージ

担保証券に対する保証を行なうことを業務の中心と

しており、自ら住宅ローンを証券化するような機能

は営んでおりません。

第 2に、ブアニーメイ（FNMA）、フレディマッ

ク（FHLMC）という GSE、すなわち、政府に非

常にかかわりの深い、当該機関の信用力については

いわゆる「暗黙の政府保証」が存在するであろうと

考えられている機関が、民間金融機関のオリジネー

卜した住宅ローン債権のうち自らの買い取り基準に

合致するもの（基準内ローン： Conforming

Loan）を買い取り、 MESを発行するものがありま

す。 MESの発行の方法は、大別すると、オリジネ

ーターたる民間金融機関に対し、債権の買い取りと

交換に当該債権プールを裏付資産とした MESを引

渡す方法と、 GSEが自ら債権プールを組成し MES

として市場に発行する方式があります。なお、

GSEは自ら MES以外の資金調達を行ない、基準

内ローンを保有することも行なっています。

吉野 ジニーメイの場合は政府が保証を付けて、そ

の債権が流通しやすいようにし、ファニーメイに関

しては、買い取ってファニーメイ債として自分の信

用で出すという 2つがあるということですね。

山本はい。

八回 アメリカでファニーメイやジニーメイができ

るようになったのは、コンビュータの発達があった

からで、日本でもコンビュータが発達したので、 I

サイクル遅れていまそれを始めようとしているわけ

です。

吉野 おっしゃる通りで、コンビュータの発達でリ

はった・たつお

1943年東京都生まれ。

1966年国際基督教大学

教養学部卒業。 1971年

ジョンズ・ホプキンス

大学 Ph.D.。大阪大学

社会経済研究所教授な

どを経て、現在、東京

大学空間情報科学研究

センター教授。

著書 『東京問題の経

済学J（共編著、東京

大学出版会）ほか。

スク管理もよくできるようになり、プールが大きい

のでうまくいっているのだと思います。

山本確かにそうなのですが、むしろ私としては、

「とはいえ問題もあるj というほうにむしろ力点を

おきたいと思っています。

吉野 ファニーメイについては財政があまりよくな

くて、これから不良債権の部分が増えてくるのでは

ないかとよくいわれていますね。

山本俗にいう「住宅パフツレJみたいな現象がアメ

リカは起きているのではないか。もしそうだとした

ら、これが顕在化してくるとクレジットリスク（貸

し倒れリスク）が問題になってくるのではないかと

いうことですね。確かに、そういうことがいわれて

いますが、それが顕在化していることを示す数字は

まだでていないと思います。

吉野将来的な問題ということですね。

山本信用リスクの問題も看過できませんが、私が

FHA : Federal Housing Administration （連邦住宅庁）

VA : Department of Veteran’s Affairs （退役軍人省）

HUD : Department of I-lousing and Urban Development （｛主

宅都市開発省）

GNMA ・Government National M01tgage Association 

FNMA: Federal National Mortgage Association 

FHLMC Federal Home Loan Mortgage Corporation 

GSE Government Sponsored Enterprise （政府支援機関）
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いう「問題」というのは、「儲けすぎ論」です。 化のなかでの金利変動リスクに耐えられず、資金調

GSEは歴史的経緯もあり MBS以外に自ら満期一 達を円滑に行なうためには公的機関による証券化支

括債・コーラブル債などを発行し資金調達を行ない、 援という道筋が必要であったのであり、一般的に証

基準内ローンを保有して ALMリスクをとっていま

すが、このような資金調達が財務省証券の残高に匹

敵する規模になりつつあります。資金調達では「暗

黙の政府保証」を活用し、一方で、このような ALM

によって収益を上げる構造となっていることについ

て、アメリカではいろいろと批判されることがある

ようです。また、資金調達が巨額になってしまった

結果、金利環境によってデュレーションギャップが

生じた場合にへッジしようとすると、金融資本市場

全体に大きな影響を与え、マーケットを歪めてしま

う危険性も苧んでしまう、と思います。

また、ファニーメイは金利マネジメントや市場マ

ネジメントをしますから、インベストメントパンク

に勤めているプロフェッショナルを連れてくる。そ

れはアメリカ的なジョブハンテイングであり、相当

高額なぺイを払うわけです。そうすると、ブアニー

メイはあたかも巨大インベストメントパンク兼機関

投資家みたいなイメージになって、これが公的機関

としてふさわしいのかどうかという議論も出ていま

す。

吉野 アメリカでジニーメイやファニーメイが成長

してきた背景はどのようなものだったのでしょうか。

券化なりアンバンドノレが起きてくる過程と基本的に

は同じことが起きてきた、ということは間違いない

と思います。その意味では、現在の日本では銀行が

資金調達を円滑に行なえないから、というインセン

ティブは（動きません。

吉野アメリカの場合には、 MBSとか ABSの市

場は債券市場の約25%から30%だったと思いますが、

日本の場合には 1%いくかいかないかですね。

山本 日本は特殊な公共債というか、要するに国債

がほとんどですから－－－－

吉野約75%が国債です。

山本国債と一部の地方債でおそらく約600兆円あ

る。

吉野社債は財投機関債よりも少なくなりました。

山本社債は、残高ベースでいっても30兆円くらい

しかありません。そういうなかでの MBSなので、

住宅金融公庫の70兆円の部分を除外すると、民間フ

ァイナンスにおいては MBSのウェートはf余々には

上がってきているとは思いますが、まさに国債中心

の資本市場だということが日本の特徴ではないでし

ょうカ冶。

民間の金融機関が自分で住宅ローンを出したものの、 ．クレジットリスクをどうとるか

公的機関がないので、それを何らかのかたちで市場 八田住宅ローンの証券化とは、簡単にいうと、

で流動化してくれという要望があったということだ

ったのでしょうか。また、かつては BIS規制も自

己資本比率規制もなかったのに、なぜ民間金融機関

は住宅ローンを自分で持つことをしなかったのでし

ょうか。

山本私は歴史的な専門家でありませんのでくわし

いことはわかりませんが、もともとアメリカには州

際規制のような日本にはない問題があり、資金の偏

在の問題を解消するには住宅ローンの流動化は避け

て通れなかった、という事情があります。しかしな

がら、基本的な構造は、住宅ローンを主要な業務と

して行なってきた貯蓄金融機関などが、金利の自由
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個々の住宅ローンにはクレジットリスクがあって、

借り手が返せなくかもしれないことを、金融機関が

住宅ローンを束ねて「証券」にしてリスクを薄めれ

ば、インターナショナルなマーケットにまで売り出

すことができるというものです。そのためには、あ

る程度の標準的なリスク管理とか、証券化するため

の基準が明確になっていて、とくにクレジットリス

クに関しては、しかるべき機関がきちんと担ってく

れるような担保が必要だということになります。

現在の構想、では、アメリカのフレディマックやフ

アニーメイのようなものを日本でやろうとしている

わけですが、基本的にはクレジットリスクの部分を



薄めるということです。アメリカでは、保険会社が

リスクの部分を細分化して、フィーをとってリスク

をとるということをしています。

ただし、早期返還リスクについては、最終的に証

券を買う人に押し付けることになっています。アメ

はらだ・ゆたか

1950年東京都生まれ。

1974年東京大学農学部

農業経済学科卒業。同

年、経済企画庁入庁。

海外調査課長、財務省

財務総合政策研究所次

リカでは、そのリスクも避けたいということならば、 長などを経て、現在、

一種のデリパティフゃを使って、そこのリスクを取り

除いた証券化も行なわれています。

要するに、住宅ローンという債権をそのままにし

ておかないで、束ねることによって、長期の固定の

金利で市場で売り出していくことができます。これ

をやるためにはさまざまなリスクの相殺がどうして

も必要ですから、大数の法則のために、大きなとこ

ろが非常にうまくいくシステムなのです。ブアニー

メイも規模の経済を利用して非常に調子がいいのだ、

と思います。ところが、その一方で、独占の弊害が

内閣府経済社会総合研

究所総括政策研究官。

ローン返済を管理するサービサーという機関が必要

で、たぶん民間金融機関がそれを行なうことになる

起きるという可能性はあります。 と思います。さらに、市場でその証券を買う投資家

住宅ローンの証券化についてもう少し説明すると、 が必要なわけです。アメリカでは長期の市場には年

証券化を行なうにあたっては、証券化する機関とは 金基金が登場してくるのですが、いまのところ日本

別に、もともとの住宅ローンを貸し出す機関が必要

なわけですが、現在とは違って、その金融機関はお

金を貸して証券化機関に取り次ぐだけの仲介機関に

なります。その結果、銀行だけではなくて、たとえ

ば自動車ローンを扱っていたような機関が住宅ロー

ンを扱うことになっていくだろうと考えられていま

す。それがオリジネーターと呼ばれているところで

す。

さらにいうと、証券化機関に対して投資する先が

出てきます。それは先ほどから話題になっているよ

うに、国債市場と競合するような市場が出てくるだ

ろうということです。いままでは住宅金融公庫とい

う早期返還リスクまで全部取ってくれる巨大な組織

があったので、それと競争できるような新しい証券

化機関は民間ではなかなかっくれなかった。しかし、

住宅金融公庫が終息していくにしたがって、どうし

てもそれに代わるシステムが必要になってきたので、

それをつくっていくということではないかと思いま

す。

吉野少し補足すると、オリジネーターに加えて、

の年金基金はそういう運用をしていませんので、投

資家を育てるということも必要になってきます。

・なぜ証券化なのか

原因 基本的な質問ですが、要するに住宅ローンの

証券化で何がよくなるのかということがわからない

のです。アメリカで証券化が盛んになったのは、銀

行規模の小ささに原因があります。小さな銀行がそ

の地域の人たちだけに住宅ローンを貸していたら、

その地域がどうなるかわからないという大きなリス

クがあります。だからそのリスクを証券化して、広

くみんなに負担してもらうという需要は大きいと思

います。

吉野 アメリカの場合、かつてはユニットバンキン

グといって支店も持てなかったし、州際業務も禁止

されていましたから、きわめてローカルなところで

しか貸せないということがあって、リスクは大きか

ったわけです。それをプールしてネーションワイド

でやるという意味では、証券化という制度は意味が

あったわけです。
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原因 ところが日本の場合には、大銀行が日本各地

の住宅を建てる人に対して貸すということをしてい

ますから、アメリカの室長f子のようなリスクはありま

せん。残るリスクは返還リスクや信用リスク、それ

に期聞が合わないというリスクがあり、もし自由に

返還していいと決めたら、返還リスクは取りょうが

ないことになります。

八回 それはペナルティをつければいい。

吉野返還リスクというのは、借りている人が期限

前償還をするかもしれないというリスクですね。そ

れにはペナルティを付けようということになってい

ます。

原因 ペナルティをつけない金融機関があったら、

民間金融機関は勝負できません。

八回 確かに、これまではそういうことがあったわ

けです。

原田 最初に申しあげましたが、そもそも固定金利

で貸すということがおかしかったのです。なぜ固定

金利で貸していたかというと、日銀と大蔵省が金利

をコントロールしていたからです。アメリカでもそ

うだったのですが、金融を自由化したことによって、

S&Lが困難な状況に陥ったということがあります。

つまり、名目金利をコントロールできるという誤っ

た考えによって生じたミスであって、コントロール

などできるはずはないのだから、固定金利の長期ロ

ーンはそもそも存在してはいけないものなのだった

のです。

八回実 は1980年代末から90年代初めにかけて、ア

メリカでは、 S&L破綻のあと、住宅金融関係は大

きく変革されました。あのころは変動金利しかあり

ませんでしたが、そのあとで固定金利が現われて、

結局、市場で固定金利が勝ってしまった。いまでも

変動金利はありますから両立という状態ですが、日

本でも両方のオプションを用意したらいい。

たとえば、家を貿っても、しばらくたったら売っ

てしまいたいと考えている人にとっては、いまみた

いに金利が低いときは変動金利で借りたほうが有利

S&L : Savings and Loans （貯蓄貸付組合）
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です。ですから証券化の段階でも、長期固定金利に

こだわる必要はなく、変動金利もあって、期限前償

還については基本的にはそのときの金利に応じてペ

ナルティをかけるという制度にしたらいいと思いま

す。

吉野 ただ借りる側としては、自分が将来どのくら

い返済しなければならないかという返済リスクがあ

るので、それがはっきりわかる固定金利のほうがあ

りがたいということはあると思います。

八回 ブアニーメイもジニーメイも、変動金利の証

券を出したことがありますが、しかしうまくいかな

かったという話です。本当に市場で追い出されただ

けなのか、それともほかの要因があったのかよくわ

かりませんが……。

吉野 ですからオプションでやればいい。

原因 フイツシャー効果で、景気がよくなれば給料

も上がるし物価も上がるが金利も上がる。名目の給

料は上がるので、実はそんなリスクはないのではな

いでしょうか。

吉野 ただ賃金の上がり方は、ケインズのいうよう

にスティッキーなところがありますから、必ずしも

そうとも言い切れないように思います。

・「長期固定Jの理由

原因 公庫融資以外で、日本に「30年固定金利Jと

いう市場はほかにあるのですか。

山本一般的には、 30年固定金利市場はあまりあり

ません。 30年債という国債を出すといっても、そん

なに簡単にはできない。ただ、もちろん固定金利で

運用したい人もいるし、固定金利で借りたい人もい

る。それから、ある程度の長さ（10年くらい）まで

はスワップマーケットがあります。ですから、そも

そも固定金利がいいのか悪いのかという問題ではな

くて、固定金利で調達したり運用したりしたい主体

がいるのだから、あってもいいということだと思い

ます。

では住宅ローンはどうかということですが、住宅

ローンについていうと、金融環境によってまったく

違っていて、金利の先高感があるような場合には、



変動金利で借りようという人は非常に少ない。いま

変動金利で借りても、今年 1%だ、ったのが来年は 5

%になってしまうおそれもあるからです。

足元はどうかというと、全体の金利が非常に低く

て、かつ先高感をみんな持っていない。そこでいま

どういうことが起きているかというと、現象面とし

ては、たとえば民間金融機関が提供している住宅ロ

ーンだと、変動と固定は半々ぐらいだと思います。

しかし固定金利といっても、ものすごく短い。 2年

とか 3年が主で、長くてせいぜい 5年です。一方で、

住宅金融公庫は35年固定です。

原田 アメリカにも30年とか35年の固定住宅ローン

はあるのですか。

八回 いまは全部そうです。

原因 アメリカでも35年かけて返す人がたくさんい

るわけですね。

山本繰り上げ償還は多いと思います。

吉野 日本では10年くらいで返済している人が多か

ったようです。

原田 いまは10年で返せる人はいないでしょうね。

八田 アメリカの場合には、途中で住宅を売ってし

まって、そこでいっぺんとぎれて次に行く。

山本 もちろん変動金利で借りたい人もアメリカに

いると思いますが、固定のほうが主流です。金利変

動リスクの大きさをみんな経験していますから、将

来の返済計画を立てていくときに、だいたい元利均

等で住宅ローンを考えていく。日本の場合もそうで

すから、固定金利のほうがいいということになりま

す。このように考えると、現在においても、住宅金

融公庫が長期固定金利のローンを中心に事業展開し

ていることに、それなりの意義を見出すことができ

ます。ただ、足元は先高感があまりないので、相対

的に固定金利の需要が減っているのかもしれません。

吉野 それはマーケットの状況と将来の予想による

わけですね。

山本 しかし、金利変動リスクと期限前償還リスク

を、住宅金融公庫（広い意味では財投制度）が抱え

やまもと・しげる
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コーポレー卜銀行証券

部長。

きるだけマーケットに委ねていくということで、証

券化していくことは正しい選択だろうと思います。

民間金融機関にしても、長期固定金利のローンを出

すとすると、同じようにこうしたリスクを全部とる

ことはありえませんから、結局証券化していくとい

うことになります。

吉野 その場合でも、ジニーメイとかブアニーメイ

であれば、最終的には公的部門が信用補完をしてい

るわけです。

山本大きなプールにしていくことは、信用補完を

管理する立場としては現実的です。ただし、証券化

という手法を考えた場合、一方でなるべく原債権の

商品性は画一化したほうが、さまざまな点で将来の

キャッシュフローを予測しやすい、という要請もあ

ります。現状で民間金融機関はけっこう多様なバリ

エーションの住宅ローンを提供していますから、こ

うした消費者のニーズを、証券化という仕組みの中

でどのように扱っていくか、という課題が残されて

いるかもしれません。

日本の住宅政策の方向

ているわけです。少なくとも、その財投制度で抱え ・証券化は必然の方向

ている分は制度全体としては放置できないので、で 吉野 さて、日本の住宅金融公庫は 5年以内に廃止

住宅金融システムの再構築に向けて ll 



されることが決まり、それ以降、住宅ローンを証券

化するための新しい機関を設立するということにな

ったのですが、果たして、実際にそういう市場がア

メリカのようにうまく動いていくのかという心配が

あります。たとえば、日本の金融機関の場合には、

良質な住宅ローンのお客さんは自分で持っていたい

という気持ちが強い。そうすると、流動化される証

券は全部悪いところということになってしまし功〉ね

ません。それに、まず住宅金融公庫が証券化するわ

けですが、結局は自分の持っている債権を公的な機

関が証券化するわけですから、何も変わらないでは

ないかという議論もあります。

山本 日本の場合は、これからどうなるかという心

配をするよりも、証券化していくべきだということ

だと思います。個別のモラルハザード的な問題につ

いては、そもそも住宅金融に関する政策の目的をど

こに置くかということに関わってくるのだと思いま

す。現在でも、住宅ローンの提供を完全に市場に委

ねて、それを使って住宅を取得していくことができ

る人たちが大量にいる。そういうところにどういう

公的サポートをしていくかというと、いまの大きな

流れとしては、小さい政府志向というか、必要のな

いところはあまりやらなくていいではないかという

考え方がひとつあると思います。

ところが、持ち家というのは財産形成促進という

面もあるので、ナショナルミニマムといっていいの

かどうかわかりませんが、資金調達面ではなかなか

逆に、政策の目的を、住宅金融公庫の対象とする

ような住宅そのものの質を強化していこうというこ

とであれば、住宅ローンでやるのではなく、住宅建

築に関する何らかのサポートを政府が行なうという

やり方もあるのではないかと思います。

吉野 山本さんは政策の目的として、住宅の質とリ

スクの大きい個人に対する保証ということを指摘さ

れましたが、冒頭で八回さんがおっしゃったことは、

必要なことは借家市場を発達させることであって、

政府の関与はできるだけ少ないほうがいいというこ

とですね。アメリカでも、たとえば低所得層に対し

ては、家賃に対する政府の直接融資があります。

八回 アメリカの場合には、かつては公営住宅をつ

くっていましたが、現在はパウチャーが政策の中心

になっています。翻って日本ではどうかというと、

低所得の人に対してする住宅政策としては、借家を

借りやすくするということがいちばん重要だと思い

ます。低所得の人に家を持たせる政策は、借地借家

法のために新規借家がほとんど出てこない状況下で

のやむをえない選択だ、った。低所得の人々は職を失

ったりするかもしれないというリスクがあるわけで

すから、住宅ローンの負担を負わないほうがいいに

決まっています。借家を借りやすくするためには、

定期借家を普及させることと、その定期借家を貸し

やすく、かつ借りやすくするような制度に変えてい

く必要があります。

戦前、大阪で9割の世帯が借家に住んでいて、東

厳しい人にも持ち家を促進するという政策目的もあ 京の 8割が借家に住んでいました。仮にそういう状

りうると思います。そのときに、そういう層に住宅 況になったときに、低所得の人のために政府はそれ

ローンを提供しようとすると、経済市場牲としては、 以上何もする必要がないのかというと、そんなこと

金利は絶対に上がるわけです。しかし、それでは持 はありません。大家さんとしてみれば、同時に 2人

ち家促進にならないので、低利でないと意味がない

ということになる。そこで政府がサポートすべきだ

ということになる。つまり、信用リスクが高い人の

持ち家取得をサポートした結果としてプール全体の

デフォルト率が高まることになるわけなので、政策

目的実現に伴う信用リスクの上昇を打ち消すために

政府が信用補完を行なうと考えているとしたら、そ

れは当たり前だということです。

12 季刊住宅土地経済 2003年冬季号

の人が貸してほしいと現われて、 1人は低所得者で、

もう 1人は所得が高いとしたら、よほどの変人でな

いかぎり、所得の高い人に貸すに決まっています。

そのほうがデフォルトのリスクが低いからです。

そうすると低所得の人が差別されることになりま

す。マクロで見れば、合理的に差別されるというこ

とです。ところが個々の人からみると、多くの低所

得の人も毎月の家賃をきちんと払う意思はあるし、



実際に払う能力もある。しかし、少数ではあるが払

わない人もいるために、すべての低所得者が差別さ

れてしまう。支払いの意思も能力もある人に対して、

市場がまったく消えてしまうわけです。これは典型

的な情報の非対称性による市場の失敗ということに

なります。資源配分が非効率になる状況です。これ

を救うためのひとつの手段は、政府が大家さんに対

してリスクプレミアムを負担してあげるということ

であり、政策としてそういうことはあってもいいと

思います。

要するに、これからの日本が借家中心の市場にな

っていくならば、政府が積極的に取り組んでいかな

ければいけない政策は、金融部門の政策ではなくて、

家賃政策だということです。

山本住宅金融公庫のローンでも同じで、民聞がク

レジットリスクを判定して貸せないとしたら、政府

系の金融機関でも貸せないという立場に立てばいし〉

わけで、すね。

八回 そうです。政府が借家のリスクプレミアム分

を別個負担するということは、融資とはまったく別

原因 住宅金融公庫は、一方では大きな住宅に対し

ては融資しないとか、金利を高くするということを

していますから、そこの理屈がどういうふうになっ

ているのか、よくわかりません。

吉野住宅金融公庫の論理は、大きい住宅を建てら

れる人はそれだけ所得があるのだから、そういう人

は民聞から借りればいいということです。そして、

住宅金融公庫という公的な機関が補助しているので

あるから、ある程度きちんとした建築でなければい

けないということです。

原因 違法建築は取り締まればいいわけですが、日

本の場合、たとえ違法建築でも取り壊しという手段

しかないわけです。したがって、取り壊すのはたい

へんだから放置してしまうということになってしま

う。つまり、合理的な罰則がないがゆえに野放しに

なっているという、非常に奇妙なことが起きていま

す。住宅の質をよくするということであれば、住宅

金融公庫ではなく、八田さんがおっしゃったような

検査制度をきちんとするとか、違法建築に対して合

理的な罰則で取り締まるという方法が別途あるので

のレベルでの補助だということです。 はないでしょうか。

吉野そのリスクプレミアム分は、国土交通省を通 吉野住宅の質の確保に関しては、建体診断士とい

じてきちんとした予算を付け、一般会計から出すと う新しい制度もできています。

いうことですね。一方、中高所得層に対しては、住 八回 そうですね。 3、4年前にできた制度で、建

宅ローンの証券化を使うことによってやっていく。 物の検査を行なうわけですが、従来の建築主事だけ

八回 ただし重要なのは、低所得者に貸す大家さん ではとても検査の人員が足りないということで、民

に対する補助金は必ずしも再分配のためではなくて、 問機関が導入されました。非常にうまく機能してい

市場の効率的な運用を図ることが目的だということ

です。情報の非対称性によって市場がつぶれてしま

うことを防ぐ側面もあるからです。

吉野 そのためには、借家の市場も競争的にならな

いといけない。そうしないと補助金の額が膨大にな

る可能性があるからです。

・住宅の質の確保

吉野原因さん、山本さんが指摘された住宅の質の

確保という点についてはいかがですか。住宅金融公

庫のローンがついた住宅は検査があるので良質でトあ

るという議論です。

ると思います。

それはそうと、住宅金融公庫が住宅の質に果たし

た役割ということでいえば、住宅金融公庫で借りる

場合には建築中の中間検査が義務づけられています。

それを義務づけた理由は、貸し付けたあとで担保に

なるものの質がきちんとしていなければ貸し主とし

ては心配だということだったと思います。実際、

1997年の阪神淡路の大地震のときには、公庫融資付

きで検査があった住宅の倒壊率は群を抜いて低かっ

たというデータもでているので、それなりの効果が

あることは事実です。

おそらく今度できる証券化機構にしても、証券化
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の対象になる住宅が一定の質を保っていないと困る

わけですから、モラルハザードが起きないようにす

るためにも、何らかの中間検査を義務づけることに

なるでしょうし、それは証券化の目的にもかなって

います。

原因さんがおっしゃった点も非常に重要で、いま

の違法建築に対するペナルティは「除却jしかなく、

その除却が日本全体で 1年に 1件あるかないかとい

うのでは、ペナルティになっていません。その問題

をどうすべきかということは、まったく別の問題と

してあると思います。

結局のところ、建築基準法がまったく 2つの目的

を内包しているということが問題を発生させている

のだと思います。ひとつは安全性に関する基準て＼

単体規定と言いますが、どれだけ地震に耐えられる

かとか、防火性能があるかということです。この点

に関しては、家を買う人はぜひ検査してもらいたい

たちで賦課金をとる。また、建蔽率がほんの少しで

も超えたら違法だということではなく、違反の度合

いに応じてペナルティをかけることにすればいい。

そうすれば、単体規定を集団規定から分離できるの

で、安全基準に関する単体規定についてはきちんと

検査してもらおうということになるのではないかと

思います。

吉野安全性の基準については、住宅を購入する人

は一生に 1度のことですからアンプロフェッショナ

ルであり、それを建てる人はプロフェッショナルで

すから、どうしてもだまされてしまうということが

起きやすい。そういう意味でも、単体規定と集団規

定を分けるというのはいいかもしれません。

日本の証券化の方向

ことです。自分ではわからないから、公の機関にぜ ・証券化のための5つのポイン卜

ひともチェックしてもらいたい。必要となればお金 吉野 では最後に、今後の臼本の証券化の方向につ

を払ってもやってもらいたいことです。 いて議論していただきたいと思います。

もうひとつは建蔽率とか容積率など環境に関する 山本足元の金融環境から見てどうかということを

規制で、これは集団規定と呼んでいます。つまりは、 考えると、先ほど申しあげましたように、本来であ

ほかの人への迷惑の抑制を目指したものです。建築 れば長期固定ニーズはあるのですが、現在の金利が

主にしてみれば、できたらごまかしたいと考える規

制です。最初に建築確認をとったら、それとは似て

も似つかないものでもつくってしまえばなんとかな

るということをしたい分野です。似ても似つかない

ものをつくっているのに、検査に入られたら困る。

だから完了検査とか中間検査をしてもらいたいなど

とは思わない。

要するに、集団規定をごまかそうと思っているた

めに、肝心の単体規定も検査されないですませてい

る。そういう住居がたくさんできてしまったために、

中古住宅としても流通しないという不幸なことにな

っているわけです。

そこで考えられるのは、単体規定と集団規定を分

離して、まずは単体規定だけ検査する。集団規定の

部分は、完了した時点で違法だということがわかっ

たら、それ以降、固定資産税を上積みするというか
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低く先高感も乏しいだけに、目先の低金利を享受し

ようという人が多いわけですから、証券化がただち

に大きくなるかどうかは、よくわからないところが

あります。しかし構造的には、いまの長期固定のロ

ーンは、主として住宅金融公庫が担っているわけで

すが、金利変動リスクや期限前償還リスクは住宅金

融公庫が内包していて、それを政府の補助金で何と

かカバーしている状況があるわけですから、これを

MES化していくことは必須だと思います。ちなみ

に、期限前償還がなぜリスクなのかというと、高い

金利で貸していた住宅ローンが期限前償還されると、

より低い金利の住宅ローンでの再運用を余儀なくさ

れるからです。

一方で、民間金融機関も長期固定ローンを出して

いこうとすれば、少なくともいまの市場環境では、

簡単にファンディングできる状況にはないので、証



券化していくことが必要だと考えられます。つまり、 吉野 山本さんのご発言を私なりにまとめると、 5

基本的には証券化市場は大きくなる方向にあるとい つのポイントにまとめられるのではないかと思いま

うことです。

これはオリジネーターサイドの見方としてそうな

るということですが、一方で投資家はどうかという

と、当然のことですが、吉野さんがおっしゃったよ

うに、非常に長い期間の運用をしなければいけない

機関や、そうしたい人はいるわけです。その過程で、

金融機関がキャッシュフローの予測モデルを開発す

るなど市場のインフラが整備されていけば、投資家

にとって魅力的な投資機会が増えていくといえます

から、大きな流れとしては、とくにモーゲージには

限らないのですが、証券化市場は大きくなっていく

だろうし、大きくしていくべきだろうと思います。

財投を含めて、間接金融で金融機関に全部リスクが

集中しているのがいままでの姿ですが、そこはでき

るだけリスクを分散して、かつ最終的な直接的な資

金の根源的な供給主体に分けていくことが重要なの

ではないかと思います。

なお、一点申しあげると、 MBSという商品が十

分な市場規模に達していない現段階において、プー

ルを一定規模確保して証券化支援を公的主体が行な

っていくとすれば、住宅金融公庫がこの役割を担う

ことの意義は少なくないと思います。歴史的な経緯

もあり、住宅金融公庫には公的機関の取り組んでき

た住宅ローンに関するデータが長期間にわたり蓄積

されてきており、かつ、インフラ面でも、主要な住

宅ローンの担い手たる金融機関とも、データのやり

とりなどシステム面で連携する素地があり、このよ

うな機関が住宅ローン証券化事業において一定の役

割を担うことは、社会的コストを引き下げる意味も

あろうかと思います。

最後に、民間の自由な展開を期待するにしても、

最終的には公的機関が信用リスクを負担するわけで

す。

ひとつは金利変動リスクを転嫁していくこと。住

宅ローン債権が流動化すれば、 BIS規制の自己資本

比率が高まるので、そのニーズもあると思います。

2つめは、短期的に見るとこういう市場は少し育ち

にくいのではないかということですが、確かに資金

は豊富にあって、民間の金融機関としてはコールか

らでも調達できるし、預金も入ってくるということ

で、別に新たな資金がいらないわけです。そういう

意味では、短期的には証券化のニーズは少し少ない

かもしれません。しかし、 3つめとして、高齢社会

に向かうなかで、長期の運用を目指す年金基金や保

険基金がこういうところを狙う可能性はおおいにあ

ると思います。

4つめの住宅金融公庫のヒストリカルデータとい

う点ですが、中小企業でもいま証券化の議論が進ん

でいます。中小企業は CRDというデータをつくり

出していて、この CRDデータは信用保証協会が倒

産した中小企業のデータを全部くれるわけで、いま

それを公開しています。そういう意味では、住宅金

融公庫のヒストリカルなデータを、名前を伏せてあ

る程度プ←ルして、それを民間金融機関にも使わせ

てあげることが将来的には必要かもしれません。

最後の点は、公的金融機関のリスクをどこまで負

担するかということですが、住宅の借地に関しては

八田さんは一般会計でやればいいとおっしゃいまし

た。そうはいっても、プールしたなかでのデフォル

トというのはあるでしょうから、それをどのへんま

で、持っていくかということと、民間金融機関のモラ

ルハザードをどう防ぐかという課題は残ると思いま

す。

すから、このリスク負担のところをどこまで小さく ・国債を凌ぐ規模に成長するか

していくかという問題があります。つまり、どの程 吉野最後にみなさんから一言ずつお願いできます

度の大きさにしていくのか、あるいはどういうター か。

ゲットに絞ってやっていくのかという技術論は考え 原田証券化については、基本的には需要サイドと

ていかなければいけないということです。 供給サイドの関係ですから、それに任せておけばい
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いのであって、問題は、公的部門が変なリスクを負

わないようにすることです。もしリスクを負うとす

れば、情報の非対称性の問題か所得再分配上のこと

で、要するにまともな住宅に人が住めるようにする

ところに限るべきではないかと思います。

もうひとつは、これまでの議論でも触れられてい

ますが、日本で証券化をするときに、モラルハザー

されて、国民の財産として国債と並ぶ。ひょっとし

たら国債より大きくなるような市場になるかもしれ

ないというのは、健全なことだと思います。証券化

のひとつの目的は、財投をもう少し合理的な組織に

変え、効率的な仕組みに変えていくということです

が、それも果たせる。しかも財投のうちの非常に重

要な部分の改善ができるという役割があると思いま

ドの可能性が強いということです。住宅ローンを提 す。

供している人たちに政府がだまされる可能性がある。 吉野 最初は住宅金融公庫の貸出し債権を流動化し

あるいは馴れ合いでだまされてあげる可能性すら考

えられる気がします。

吉野 それに関してはドイツの例があります。ドイ

ツは KFWという政府系機関が、証券化するとき

に民聞から出てきたいろいろな債権を格付けしてい

ます。そして持ってきた案件がどのくらい不良債権

化するかという比率を考えて、金利を変えたりして

います。

原因 最後にひとつだけ気になったことがあるので

すが、それは山本さんがおっしゃった、住宅を買う

のと借りるのとどちらが得かという話です。その点

に関していうと、仮に地価の変動リスクがないとす

れば、税制の問題が非常に大きいと思います。住宅

を買う場合には、 1度買ってしまえば、その帰属家

賃に課税されることはありません。しかし住宅を借

りる場合には、税引き後の所得から賃料を払わなけ

ればならないということになりますから、その違い

は大きいはずです。日本に小さな借家が多いのは、

所得の低い人であれば税の効果が小さいということ

もあるのではないでしょうか。逆にいえば、大きな

住宅を借りる人がいないのは、課税後の所得で借り

なければいけないということですから、アメリカの

ように、住宅の購入に対して税の控除を非常に大き

くするのだったら、借りる家賃についての税控除も

しないと歪みが生じるという気がします。

八回政府がこれまでさんざんリスクを取ってきた

ことが、さまざまな問題を引き起こしてきました。

したがって、リスクを政府の外に出すことが証券化

の最大の目的だと思います。

これまで財投でやってきたものがきちんと証券化
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て、それから民聞がそこに乗っていって、なるべく

政府の負担を低くする必要がありますね。ドイツは

民間金融機関のモーゲージの債権が充実していて、

ファンドブリーフというのですが、国債に並ぶよう

になっています。アメリカでもモーゲージがいま国

債よりも格段に多いですから、債権市場全体に売ら

れていくかもしれないですね。

山本 これまで触れられなかった問題としては、住

宅金融公庫の貸付け金利が市場金利から考えると安

いということがあります。たとえば、 35年の長期で

10年目まで金利を決める。それはいろいろな意味で

政府の支援が入っているから安いわけで、それは公

共目的のためだという理解をわれわれはもちろんし

ているのですが、それにしては量が多すぎるという

問題です。そこが民間金融機関のいう民業圧迫のひ

とつの背景になっています。つまり、長期貸出しに

関しては、そもそも民間は住宅金融公庫との金利競

争ができない背景があるということです。

吉野財投全体の見直しのなかでこの議論が出てき

たわけですから、山本さんのおっしゃるとおりです。

八回 それはまさに日本政府が、財投をやってきた

ことがいかに危険なことであったかということの裏

返しでもあるわけです。

吉野 では、このへんで終わりにしたいと思います。

どうもありがとうございました。

(2002年11月1日収録）



エディトリアルノート

構造改革の一環として、財政改 いても、明快な説明を与えている。 ブル」期、そして「パブソレ」崩壊

革の必要性とその実施方法が経済 そして、この駆け込み需要の効果 後を含み、日本の住宅市場が激動

政策の焦点となりつつある。とく により、増税が予期されていない した時期であったことを考え合わ

に消費税の増税が話題となってお 場合に比べ、住宅価格はさらにオ せると、本研究のユニークさが明

り、住宅消費税が住宅投資行動に ーパーシュートの度合いが激しく らかとなるであろう。また、新規

及ぼす効果を分析した山崎福寿・ なることを説得的に論じている。 マンション供給に的を絞り、その

浅田義久論文（「住宅消費税が住 こうした単なるモデルによる定 価格形成のメカニズム、とくに期

宅着工に及ぼす影響についてJ) 性的な説明にとどまらず、住宅着 待の役割を正面に据えての分析は、

は極めてタイムリーな分析である。工のデータなどを用いて定量的な 他の既存の分析とは一線を画して

山崎・浅田論文は、オーソドツ 効果の推計も行なっていることは いる。さらに、期待についても通

クスな住宅投資モデルに住宅消費 特筆に値する。その実証分析の結 常想定されるような合理的期待だ

税を導入する。この明快なモデル 果は、住宅消費税が住宅市場に大 けではなく、適応型期待や、この

からはいくつかの重要な示唆が得 きな影響を与えることを示唆して 2つのハイブリッドなどを考え、

られる。 いる。著者によれば、単にアナウ さまざまな可能性を追究している。

第 1に、もし住宅消費税が増税 ンス効果だけで着工に10～30%の 得られた結果を見ると、著者の

され、それがあらかじめ予見され 影響を与えるというから、これは 定式化に従った期待形成の影響が

ない場合は、価格は瞬時に下落し、重大である。そうであるなら、住 大きいことが見てとれる。なかで

それから住宅ストックの減少を伴 宅消費税の形（たとえば新築と維 も、著者の独自の考えである期待

いながらゆっくりと上方に調整さ 持管理の税制に差をつける可能性 形成のパラメータ変化モデルがも

れて新しい均衡価格に収束する。 を含めて）の最適化、そして、定 っとも近い近似となっている点は

つまりオーパーシュートする。さ 量的影響のより信頼できる推計を 興味深い。

らにこの時、価格は住宅消費税分 目指すのが今後の大きな課題であ 中村・森田論文は極めて野心的

下落することはない。というのは、 ろう。今後の研究に重要な指針を な論文であるが、著者も認めてい

ストック調整がおこり、そしてそ 山崎・浅田論文は与えている。 るように、このリサーチプログラ

れを人々が予測するために価格下 ⑨ ムを進めていくためには、さまざ

落は部分的になるのである。 中村良平・森田学論文（「新規 まな課題があることも事実である。

もっと現実的なのは、第 2の場 マンションの供給価格変化におけ 新規マンション市場と中古マンシ

合、つまり住宅消費税の将来増税 る期待の効果」）は、新規マンシ ョン市場の関係についてのモデル

のタイミングを皆が予測する場合 ョンの供給変化に、いかに期待が 化の問題（在庫、売れ残りの扱い

であろう。実際、著者も述べてい 影響を及ぼしているかを考察した にあらわれる）、そして期待に関

るように消費税の導入は突然実行 野心的な論文である。とくに長谷 する定式化、とくに時間とともに

されるわけではなく、通常は十分 工総合研究所のもつ CRIデータ 変化するパラメータの裏にある経

な周知期間がある。この場合には ファイルという今まで考察されな 済学的ロジックなどのより深い考

いわゆる駆け込み需要、つまり住 かったデータソースを用いて、 究が今後の分析の課題であろう。

宅消費税が増税される前に住宅投 1974年から2001年という長期間に しかし、長期間にわたる新築マン

資を行なうという行動が生じる。 わたる分析を行なっているのは特 ション価格の分析という新しい分

著者はこうした駆け込み需要をど 筆に値する。この期間は、オイル 野を開拓した価値は高い。 (KN) 

のようにモデルに取り込むかにつ ショック後の調整、いわゆる「パ
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研究論文

住宅消費税が住宅着工に
及ぼす影響について

山崎福寿・浅田義久

はじめに

政府は今後の財政改革の重要な項目として、

消費税の増税を検討している。現在の財政赤字

や今後の年金財政の赤字を考慮すると、現在の

税率を十数%にまで高めなければならないとも

言われている。こうした税率の上昇は、消費や

投資にも著しい影響を及ぼすと考えられる。と

りわけ、住宅消費税については議論が錯綜して

おり、理論的にも混乱しているように思われる。

このような理由から、住宅消費税について理論

的・実証的に分析することは、きわめて重要で

ある。こうした観点から、本稿では、住宅消費

税が家計や企業の住宅投資行動にどのような影

響を及ぼすかについて理論的に分析したうえで、

それが住宅着工に及ぼす影響を実証的に把握す

ることにしたい。

以下ではさしあたり、住宅の規模は一定であ

るものとして、消費税が住宅の規模に及ぼす影

響は考えないことにしよう。代表的な住宅のサ

イズが存在し、その住宅の戸数がどのように変

化するかについて分析するのが、本稿の目的で

ある。

1消費税が住宅価格とストックに及ぼす

影響

この節では、住宅消費税が住宅価格や住宅ス

トックに対してどのような影響を及ぼすかにつ

いて、動学的な観点から分析してみよう。住宅

消費税の増税、あるいは消費税増税の結果、ど
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のような調整を経て長期均衡が達成されるかに

ついて分析してみよう。

住宅ストックの動学式

まず、新規の住宅供給関数（フロー）は、右

上がりの限界費用曲線によって決定されるもの

としよう。新規の住宅供給が増えるにつれて、

その限界的な費用は増加するものと仮定する。

したがって、住宅供給関数は τ期の住宅価格

P，の増加関数と定式化することができる。い

ま、この関数を S(P）とすると、住宅戸数の時

間的変化は次式で描くことができる。

自r=S(Pr）一δH, (1) 

(1）式が示すように、住宅ストックの時間的変

化は、新規の住宅供給量Sから償却される住

宅数（δH，）を号｜いたものである。 δは償却率を

示している。住宅価格が上昇すれば、それに伴

って新規の住宅供給量は増え、住宅ストックの

増加に貢献する。

完全予見の下での住宅価格の動学式

次に、家計の住宅投資行動について考えてみ

よう。いま家計は住宅価格Pの住宅ストック

Hを投入して住宅サーヴィスを生産し、それ

を賃貸ないしはみずから消費するものとしよう。

こうすると、企業の投資行動とまったく同じよ

うに住宅投資行動を考えることができる。

τ期の住宅サーヴィスの価格を 1として、こ

れを定式化すると、



やまさき・ふくじゅ

1954年埼玉県生まれ。 1983年東

京大学大学院経済学研究科博士

課程修了。上智大学経済学部講

師、助教授を経て、現在、同大

学経済学部教授。

著書．’土地と住宅市場の経済

介析」（東京大学出版会）ほか。

MAX V r二 looe Ir 炉）S{

一(1十t)6'Pr+s

(1 +t)Pr+sHr+s}ds 

となる。ここでFは生産関数、 r、ピはそれぞ

れ利子率と期待物価上昇率である。消費税tは

毎期毎期の償却に対応する維持更新費用にも課

税される。これを解くと、ユーザーコストと限

界生産性の関係が得られる。さらに完全予見の

仮定を用いることにしよう。すなわち、現実に

起こった住宅価格の上昇率と人々の予想した上

昇率が一致するものと仮定する。すなわち P=

？を仮定して、上式の最大化問題を解くと、

(2）式が得られる 1）。

F Hrl Pニ（r吋）Pτ ヲ苛L (2) 

(1）式と（2）式を用いて位相図を描いてみよう。

図 Iにあるように、横軸に住宅ストック量、縦

軸に住宅価格をとると、 P=Oの線は右下がり

の線として描くことができる。（2）式にO、t=O

を代入して、求めたのが、消費税が存在しない

図1ー住宅価格と住宅ストックの動学的調整
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ー）ほか。

場合の P=Oの線である。また H=O線は右上

がりの線で描くことができる。住宅ストックの

増加は、償却住宅の数を増やす結果、価格の上

昇を通じて新規の住宅供給量が増えなければ、

住宅ストックを変化させないという条件は導か

れない。

図 lにあるように、それぞれの Pニ O線、 H

=O線で区切られた 4つの領域では、異なる方

向への変数の動きが描かれている。この日＝O

とP=Oの交点E点はサドル・ポイントになっ

ている。したがって、この点へ向かう唯一の経

路が存在する。この経路の上では、人々が予想

したとおりに、価格や住宅ストックが変化しな

がら均衡が実現される。いま、経済がA点に

いるとすると、住宅ストックは減少し、住宅価

格は上昇しながら E点へ近づ、いていく。逆に

住宅ストックが相対的に小さい点である B点

から出発すると、住宅ストックの増加と住宅価

格の低下を通じて、均衡が実現される。

この経路から外れれば、経済は価格が無限に

上昇していく経路や、あるいは住宅ストックが

図2－消費税の効果（事前のアナウンスがない場合）
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図3 住宅価格と新規住宅供給量の時間的変化

（事前アナウンスがない場合）

住宅価格・新規住宅供給量

。 s., 
時間

限りなく小さくなってしまう経路に乗ってしま

うことになる。これらは、いわゆるバブルと呼

ばれている現象を示している。

住宅消費税の効果

ここで住宅消費税が導入された場合を考えて

みよう。図2は消費税が導入された場合の均衡

への調整メカニズムを示している。いま消費税

が導入されると（2）式が影響を受ける結果、 P=

O線は下方にシフトする九（2）式の第 2項が小

さくなった分だけ、第 1項の Pが低下しなけ

ればならないからである。新しい均衡点を Ei

点とすると、 Ei点へ向かう経路がただひとつ

存在する。住宅ストックは瞬時的に変化させる

ことはできないので、経済は E。点から即座に

Ei点に向かうことはできない。一定の住宅ス

トックの下でまず価格が瞬間的に変化し、新た

な均衡経路上の点 C点にジャンプし、 Ei点へ

の調整を通じて均衡が回復される。すなわち消

費税が導入されることによって、瞬間的に価格

は下落し、そののちに住宅ストックの減少を伴

いながら価格は徐々に上昇していくというのが、

この経路上の変化である。

このとき興味深いのは、長期的には税率の分

だけ価格は低下しないという点である 3）。これ

は、人々が合理的に将来の物事を予想するから

である。なぜならば、人々は将来の住宅ストッ

クの減少を予想して、家賃が上昇すると予想す

る結果、それを織り込んで住宅価格の調整が図
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図4一住宅ストックと家賃の時間的変化

（事前のアナウンスがない場合）

住宅ストック・家賃

。 S, 

家賃

時間

られるからである。すなわち、将来家賃が今よ

りも上昇することがストック市場で評価される

結果、住宅価格の低下は税額ほど大きく変化し

ないのである。

これとは対照的に、瞬間的に住宅価格は長期

均衡の価格よりも低下し、その後徐々に上昇す

る。このように、住宅価格に限らず、完全予見

均衡では、資産価格のオーバーシュートという

現象がしばしば観察される。このような現象は

ストック価格の調整が速いのに対して、ストッ

クや家賃の調整に時間がかかるからである。

図 2のE。点から C点を経て Ei点へ向かう

動学的経路上での各変数の時間的変化を示した

のが図 3と図 4である。すぐわかるように、消

費税が導入された S。時点で住宅価格は下方に

ジャンプし、その後次第に上昇する。この影響

で年々の住宅供給量は急激に下落した後、増加

に転じる。このようなフローの変化を反映して、

住宅ストックは時間とともに減少する。帰属家

賃（以下、家賃と記す）は住宅ストックの減少

関数であるから、住宅ストックの減少にともな

って家賃は上昇する。

消費税の効果（その 2)

さて、一般に消費税の導入は突然実行される

わけではない。通常は十分な周知のための期間

をおいて、新しい税制が導入される。これを描

いたのが図 5である。図 2と異なるのは、初期

E。点から直接下方に経済がジャンプするので



図5←消費税の効果（事前のアナウンスがある場合）

住宅価格

」

。 H。 H, 住宅ストック

はなく、アナウンス後の一定期間内に駆け込み

需要が発生することである。

この点を分析するために、いま E。点から長

期的に E1点へ向かう経路を逆向きに考えてみ

よう。この経路上では次の 2つの条件が満たさ

れていなければならない。第 lに、実際に消費

税が導入された直後には、経済は E1点へ向か

う経路上になければならない。第2に、消費税

が導入される直前と導入された直後では、住宅

価格は税額分だけ低下していなければならない。

たとえば、 1月1日から消費税が導入される場

合に、前年の12月31日の住宅価格と 1月1日の

住宅価格は、税額tPだけ異なっていなければ

ならない。なぜならば、両時点間で異なってい

るのは税額だけだからである。 1日前に住宅を

買う場合と 1日後の消費税導入後の住宅価格は、

税金を含めて無差別でなければならない。

この 2つの条件を満たす経路は Eo→F→G

→ E1で示すことができる。現在、 E。点におい

て消費税の導入がアナウンスされたとしよう。

するとこの図にあるように、価格の上昇と住宅

ストックの増加を伴いながら、 F点まで動いて

いくことになる。そして、 F点で消費税導入時

点をむかえる。消費税が導入されるとその時点

で価格は大きく下落し、 G点まで下方へシフト

する。 FGの下落幅は税額tPに等しい。 G点

は新しい均衡経路上にあり、この後G点から

E1点への調整が進むことになる。

図6 住宅価格・新規住宅供給量・住宅ストックと家賃
の時間的変化（事前アナウンスがある場合）
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事前の予告なしに消費税が導入された図 2と

異なっているのは、消費税を回避するという行

動のために、住宅ストックが一時的に増えてし

まうという点である。このような前倒しの効果

のために、その後の住宅ストックは図 2の場合

よりもいっそう大きく減少しなければならなく

なってしまう点が異なっている。言い換えると、

住宅価格はより大きくオーバーシュートすると

いえる。住宅価格は短期的に上昇した後に急落

し、そしてその後また上昇に転ずるという乱高

下を発生させるのである。これはいま述べたよ

うに、消費税導入の予告期間があるために、

人々が租税回避行動を取ろうとする結果である。

以上の結果は、 1989年の消費税導入時と、

1997年の税率引き上げ時に観察された出来事と

合致している。

図6は、事前に消費税の導入が予告される場

合の各変数の時間的変化を描いたものである。

So時点で消費税導入の予定がアナウンスされ、

S1時点で消費税が導入されるとした場合の住宅

ストック量などの変化が描かれている。住宅価

格は一時的に上がり、その後急落し、その後次

第に上昇していくという経路が描かれている。

家賃はこれを反映して、新規の住宅供給量も同

じような変化を示すことになる。

また、図 6にあるように、 So時点から S1に

向けて住宅ストックの駆け込み需要によって住

宅ストックは増加し、その後次第に減少してい
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くという経路が描かれている。家賃はこれを反

映して当初 Soから S1時点まで低下する。その

後住宅ストックの減少を反映して、家賃は上昇

していくという経路が描かれている。

これまで述べてきたように、消費税の導入に

よって、長期の均衡住宅ストック量は減少し、

家賃の水準は上昇する。この点は事前のアナウ

ンスがあるかどうかには依存しない。

2住宅消費税が住宅着工に及ぼす影響に

ついての実証分析

本節では、ユーザーコストの概念を用いて、

住宅消費税が住宅着工にどのような影響を及ぼ

したかを実際の着工データをもとに実証的に検

討する。住宅消費税の課税は、ユーザーコスト

を上昇させて長期均衡着工量に抑制的に働く。

それと同時に、第 l節で検討したように、消費

税が導入されるという事前のアナウンスが住宅

着工量に短期的な変動を生みだす。この 2つの

効果を分離し、住宅消費税導入が及ぼす影響を

分析するのが、この節の目的である。

フロー着工モデルと推計データ

本稿では、新規住宅投資関数として、需要側

を考慮した（3）式のような誘導型を想定したヘ

H(t) = H(n(t), l(t), AGE(t), ucc(t），…） (3) 

ここでは、集計された t時点の新規持家着工

戸数 H(t）は、 t時点の世帯数n(t）や所得I( t）、

高齢者率AGE(t）などの世帯構造と、住宅の相

対的ユーザーコスト ucc(t）など価格要因で決

まると考えた。

被説明変数の住宅着工は、『建築着工統計j

（国土交通省）における新設住宅着工の総戸数

とする。住宅のユーザーコストの違いを反映さ

せるため、持家・分譲の①戸建て（以下、戸建

持家）、②共同建て（同、共同持家）と、貸

家・給与住宅の③貸家に分類した。推計期間は

1982～2000年で47都道府県別データをプーリン

グしたパネルデータを用いて、固定効果モデル

を2段階最小2乗法で推定した。
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ユーザーコスト

ユーザーコストとは投資をする際に発生する

機会費用から投資財のキャピタル・ゲインを控

除したものである。したがって、 n期間にわた

るユーザーコストは以下の式で示される。 P。

はゼロ期の住宅価格である。また Pnはn期後

の住宅価格である。住宅価格はこの期間平均的

な率 πで上昇するものと仮定する。メンテナ

ンスにも消費税は課税されるものとする。

ユーザーコスト（n期間保有）

士（1十r)n{ (1十t)P。｝ Pn 

十O'(l+t)(P。（1+r)n 1 

+ P1(l +r)n 2＋…十Pn-1)

={(l十rro+t) (1 ＋π）n十O'(l十t)[(1十r）ト1

+(l+r)n 2(1＋π）十…十（1十π）n]}Po

=Pon｛山
この最初の式の第 1項は、住宅をもし購入せ

ずに消費税込みの住宅価格を他の金融資産で運

用した場合の n期後の期末価値にほかならな

い。第2項は、住宅を保有した場合に償却後の

期末価値がいくらになっているかを示している。

第3項は消費税込みの償却費用である。最後の

式からわかるように、住宅消費税は 2つの側面

を持っている。ひとつは利子率と償却率を高め

る効果である。もうひとつは、定額の取引とし

て、ユーザーコストを上昇させる。前者は消費

税による新築の住宅価格の上昇と償却費用の上

昇を通じて発生する。後者は取引税としての側

面を持っており、保有期間の増加にともなって

小さくなる。ここで第 1節のユーザーコストと

定義が異なっているのは、第 1節では単純化の

ため住宅が無限に維持されると仮定されたから

である九最後の式の｛｝内第 4項は、 nを無

限大にするとゼ、ロになる。

推定に用いるユーザーコストは、規模別の差

異はないと仮定し（投資額による差異はある）、

消費税以外の節税効果、減耗率、面積実効固定

資産税率等は石川I(2001）と同様に設定した。

石川（2001）は全国債を採用している統計で、



表l 住宅投資関数（非説明変数は対数）

戸建持家 共同持家 貸家

推定値 t f出 推定値 t j直 推定値 t値

前期着工戸数本 0.7131 13.5 0.3606 2.62 0. 3183 3.43 

戸建持家共同持家ユーザーコスト 4.8941 4. 05 25.802 3.67 

戸建持家貸家ユーザーコスト 2.0458 2.03 

対貸家利回りー 1 。7884 2.83 1. 8321 1.19 1. 7549 2 .56 

実質所得＊ 0.2370 3.81 (). 7763 1.85 

世帯数＊ 0. 1226 2.03 0.4299 3.62 

市場逼迫度 0. 6184 1.26 2. 3401 4. 93 

高齢者率 ~ 0. 3014 2.33 0.6558 4.66 

地 f面＊ 3.5E 07 3. 53 0.5129 7 .42 

神戸震災ダミー 。.3145 3. 35 

1989年消費税 。.0547 3.85 0.3264 7. 70 。1686 5.84 

1998年消費税 (). 2034 14.9 0. 2011 2.52 。1259 4 17 

Adjusted R squared 0.971 0.833 0.936 

長期弾力性 0.826 1 214 

注）＊は対数、 μ建持家と貸家のユーザ コストは前期のf院を｝日しユた。また、固定効果のパネノレ分析のため定数項はない。

都道府県別に得ることができる統計は、都道府

県別統計を用いている。ここでは、戸建住宅と

共同住宅のユーザーコストの差異を取り入れる

ため、宅地のユーザーコストも考慮した6）。上

記のように、住宅の保有期間によって消費税の

効果は変化するが、ここでは住宅の滅失までの

期間を25年とした。

すると、

UCC;二｛（（r+8)(1十tx) ぬ 十tx/25)

(1 tsvB）＋ゐ｝PBH

建物のユーザーコスト

+{(r×（1十tx）一πL+tx/25) 

(1-tSVL）十rL}PLK

宅地のユーザーコスト

となる。ここで、記号の定義は以下のとおりで

ある。

ucc：ユーザーコスト

j：所有建て方形態（戸建持家、共同持家、

貸家）

r：市場利子率（全国銀行平均約定金利）

δ：減耗率

tx：消費税率

m ：家賃の期待上昇率（消費者物価指数の

帰属家賃、借家家賃の過去3ヵ年移動

平均）

tsv：優遇税制等による費用節約効果の現

在価値

Zh：家屋の実効固定資産税率

Ps：単位面積当たり建物価格

H：戸当たり床面積

πL：地価の期待上昇率（PLの過去 3ヵ年

移動平均）

ZL：家屋の実効固定資産税率

K：戸当たり土地面積

PL：単位面積当たり地価（『国民経済計算

年報』民有宅地資産額を『固定資産

の価格等概要調書』の宅地面積で除

した）

ここで、 tsvは投資主体の所得に応じて変化

する。したがって、ここでは代表的な家計とし

て、持家は『家計調査j（総務省）の平均可処

分所得を、貸家は『民間賃貸住宅調査報告』

（住宅金融公庫）の貸家保有世帯所得を得てい

るものと仮定する。また、世帯数や高齢化率

(65歳以上人口比率）は『住民基本台帳j（総務

省）を用いている。

説明変数として用いる相対的ユーザーコスト

uccは、持家の場合は、共同と戸建のユーザー

コストの差を用いている。貸家の場合は、貸家

のユーザーコストと貸家利回りとの差を相対的
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表2 消費税導入・税率引き上げのアナウンス効果の試算結果

夕、ミ－1直
戸持 建家

持家
共同

導入符 1989年 1.00 0.59 

1990年 0.12 0.41 

1991年 -0.88 0.00 

1992年 0.00 -] 00 

1996年 1.00 0.00 

号｜上持 19宮7年 -0.85 1.00 

1998年 -0.15 1.00 

1999年 0.00 0.00 

ユーザーコスト uccとした。

住宅供給業者、住宅投資家が分譲住宅や貸家

を建設する場合、家賃（予想）に加えて、需給

の逼迫状況を考慮される可能性があるといわれ

ている。ここでは、「世帯数×（ 1一同居率）÷

前期住宅総戸数」をストック市場の需給逼迫を

表す変数として採用した。なお、住宅ストック

（戸数）は井出（2002）の値を採用した。

推計結果

第 1節で検討したように、消費税が導入され

た場合 (1989年）や税率を引き上げた場合

(1997年）には、アナウンス効果が出て、駆け

込み需要とその反動が起こる。長期的な影響は

消費税によるユーザーコストの変化によって現

れるので、短期的なアナウンス効果はダミー変

数によって考慮する必要がある。ここでは、ア

ナウンス時から変更時までの駆け込み着工のダ

ミー変数の合計を l、変更時から反動が終わる

までのダミー変数の合計を 1とする制約の下

で、最尤法でその年度、各年のダミー変数を推

計した。

推計結果は表 1で示すとおりであり、以下の

ような興味深い結果となっている。

まず、当該住宅のユーザーコストが競合する

ユーザーコストより高くなると着工が減少し、

低くなると着工が高くなることが有意に出てい

る。たとえば、戸建持家のユーザーコストが共

同持家のユーザーコストより高くなると、戸建
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影響度＝ダミー値×推定量（%）

貸家 持戸 建家 持共 家同 貸家

1.00 5.5 19.3 16.9 

。。。 -0.7 13.4 。。
1.00 4.8 0.0 16.9 

0.00 0.0 32.6 0.0 

1.00 20.3 。。 12.6 

0.00 17 .3 20.1 。‘。
。77 3 1 20.1 9.7 

0.23 0.0 。。 2.9 

持家の着工は減少し、共同持家の着工が増加す

ることが有意に推計された。

次に、実質所得は共同持家では有意性がやや

低く、貸家では有意ではない。前期着工を加味

した長期の所得弾力性をみると、共同持家は 1

を超えているが、戸建持家は 1より小さい。高

齢者率は共同持家に対してはプラス、戸建持家

にはマイナスの影響がある。市場逼迫度は戸建

持家では有意ではなく、戸建持家は市場より所

得や世帯数の影響を受け、市場が逼迫すると貸

家や共同持家が着工されることがわかる。

最尤法で推定した消費税ダミー期間にダミ一

変数と推定係数を乗じて、アナウンス効果を見

たものが表2である。着工から竣工までに要す

る時間や消費税課税のタイミング伊の違し功〉ら異

なった影響を与えていると考えられる。そのア

ナウンス効果の影響は、消費税が課税されなか

った場合の着工戸数に影響度（ダミー値×推定

量）を乗じたものになる。たとえば、 1989年の

導入時には1989年の持家戸建着工は5.5%のア

ナウンス効果があり、その後1990年に0.7%の

減少、 1991年に4.8%の減少という反動が出た

ことになる。

しかし、このアナウンス効果の影響は表2の

ように 2～3年で消えるものではない。推計で

は前期着工戸数を説明変数として、かなり有意

に効いている。その結果、アナウンス効果によ

って、ある年の着工戸数が影響を受けると、こ

の前期着工戸数が変化し、翌年の着工、翌々年



の着工へと影響が残るという履歴効果が生じる。

そして図 6で示されたように、徐々に長期均衡

に向かっていく。簡単なシミュレーションによ

ると 7～ 8年は影響が残ることになる。

結論

これまで検討したように、消費税の導入や税

率の引き上げは、長期的に住宅のユーザーコス

トを引き上げることによって、フローの着工戸

数、ストックの住宅戸数、家賃や住宅価格に影

響を及ぼすだけではなく、事前のアナウンスに

よって短期的に住宅市場に大きな影響を及ぽす

ことがわかった。第2節での実証から、その影

響はアナウンス効果だけで、着工に10～30%の

変動を起こし、その影響は履歴効果となり、 7

～ 8年続く。このように、ストック市場やフロ

ー市場に大きな影響を及ぼすような施策の変更

は、景気の安定化のためには慎重でなければな

らない。

また、今後、この消費税が住宅規模にどのよ

うな影響を与えているかも検討する必要があろ

つ。

＊本稿の基礎となる研究では、井出多加子氏（成

際大学）および石川達哉氏（ニツセイ基礎研究所）

から貴重なデータを提供していただいた。ここに記

して感謝したい。

7王

1) F（・）を効用関数と考えても解は影響を受けない。

F'(H）は実質的な（帰属）家賃を示している。このと

きユーザーコストは

日） (r－~十 a)P
に等しい。つまり消費税はユーザ←コストを高める

効果を持っている。

2）ユーザーコストが上昇する場合も同様な事態が生

じる。

3) P=O線の垂直的なシフト幅が税率×課税前の価格

に等しい。

4）着工モデルは山崎・井出 (1997）を参照。

5）注 1を参照。もう 1点異なるのは、第 I節のモデ

ルでは住宅を売却する際に、消費税込みの価格が売

却者の収入になる点である。

6）各県、各年の住宅ユーザーコストの計算は石川

(2001)の計算方法を使い、各県別データを用いて行

なった。詳細は石川（2001）を参照。また、石川

(2001)で用いていない用地の節税費用のうち相続

税・贈与税に関して浅田・西村・山崎（2002）を参

照。
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研究論文

新規マンションの供給価格変化
における期待の効果

中村良平・森田学

はじめに

1980年代後半において、株価をはじめとする

資産価格の急騰が始まった。なかでも土地価格

や住宅価格といった不動産価格の高騰は、日本

経済に対して重要な影響を与えてきた。首都圏

の新築マンションの 1戸当たり平均価格は、

1986年から上昇に転じ、それからわずか 4年後

の1990年には2.2倍の水準に達している。この

間の消費者物価指数の伸び率が1.1倍程度であ

ったことからしでも、その急騰ぶりがうかがえ

る。

しかしながら、 1990年暮れの東京証券取引所

において株式平均価格が38%も暴落したことを

きっかけに、不動産関連価格も急速に下落方向

に向かった。そして、結果的には1990年がピー

クとなり、後は低落傾向が継続したのである。

1980年代後半の不動産価格の高騰に関して、

それがファンダメンタルズ（基礎的諸要因）に

従ったものか、投機的ノfブ介ルによるものかとい

ったいわゆる「パフツレ論争Jが同時期にあった

が、 90年代初めにおける価格暴落とそれに引き

続く長期の不動産価格低迷を経験してからは、

もはや80年代後半の価格高騰がバブルではない

と言う者は稀である。通常、「パブノレjはファ

ンダメンタルズで説明できる以上に価格が上昇

する現象として説明される。住宅財に関する基

礎的諸要因が家賃水準によって表されるとする

と、 1988年から90年にかけての新築分譲住宅の

価格と新築賃貸住宅の家賃の大幅な飛離は、新
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規供給価格の高騰がパフゃル的要素を含んでいた

ことを示している 1）。

パブワレ初期のようにいったん価格が高騰し始

めると、人々は前期の傾向が継続すると考える。

すなわち、人々は価格上昇を期待する。しかし、

価格の高騰がバブル的要素を含む場合、人々の

値上がり期待は徐々に変化し、いずれは反転す

ると考えられる。現実に、 1991年から92年にか

けて首都圏における新規供給マンションの供給

価格は急落している。

このように価格の変化には、将来動向に関す

る人々の期待が反映されている。不動産価格を

用いて1980年代後半におけるパブVレの存在や程

度を検証した論文は少なからずあるが、急騰価

格がピークを迎え急落するといったバブル崩壊

過程のメカニズムを、人々の期待変化によって

分析した研究は見当たらない。

本稿では、マンション供給者の期待形成に着

目して、期待形成を価格変化率の関数に反映し

たモデルを 3種類構築し、これらを推定するこ

とによって、パブりレ期を挟んだ時期においてど

のように期待が形成されていたかを検証する。

l従来の研究

短期の住宅市場においては、需要量と供給量

が異なることがあり、これが、価格変化に影響

を与えている。このような住宅市場の不均衡を

明示的にモデル化し、価格変化に結びつけて分

析した例としては、 Blackley and Follain 

(1991）があげられる。彼らは、持ち家率と空
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き家率の概念を定式化し、それらが需給市場に

与える影響を検討している。

しかし、住宅価格の変動には、将来予想され

る市場条件も影響を与えていると考えられる。

Muth (1986）は、住宅価格の変動に関して

期待の概念を用いたモデルを構築しており、推

定では、合理的期待に基づくモデルよりもむし

ろ適応期待に基づくそれのほうがデータに対す

る説明力があるという結果を得ている。

Kim and Suh (1993）では、需給均衡を仮定

し、需要方程式と供給方程式から、価格方程式

を導いている。その際、需要関数に合理的期待

に基づく将来価格を組み入れて、合理的ノてプル

の存在を検証している。

Levin and Wright (1997）では、 Kimand 

Suh (1993）と異なり、価格方程式自体を定義

している。推定では、価格変動は過去の価格変

動と系統的な相関をもっているとの結果を得て

いる。 Hall,Pasradakis and Sola (1997）も、

Levin and Wright (1997）と同様に価格変化

方程式自体を定義している。彼らは、モデルに

マルコフ・スイッチング・プロセスを組み込ん

でおり、推定では、パラメータがマルコブ過程

に従って有意にスイッチしていることが示され

図 1ー l戸当たり平均価格の推移

（万円）
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また、 Brown, Song and McGillivray 

(1997）では、住宅ローン金利を説明変数とし

たパラメータ変化モデル（PVM）を用いてい

る。

2新規マンションの供給データ

以下で考察の対象とする新規供給マンション

に関するデータは、長谷工総合研究所発行の月

干眠士『CRI Jにおける「CR Iデータファイ

ノレ」からのものである。これらは、月別と年次

別に分かれているが、ここでは年次別データを

対象とする。なお、住宅価格は、住宅家賃を除

いた消費者物価指数（1995年基準）によって相

対価格化されている。

図1は、首都圏（ 1都 3県）における新規供

給マンションの 1戸当たり平均価格の推移を示

したものである。これをみると、 1986年までは

価格が安定的に推移してきたが、バブル開始時

期と言われる1987年から1990年にかけて急激に

上昇し、その年には6500万円に達している。

その後、 1990年を境に価格趨勢が反転し、バ

ブル崩壊期にあたる1991年から1992年にかけて

価格は急激に下降していることがわかる。

図2-1期前の価格変化率と価格変化率
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図3 売れ残り率と l戸当たり平均価格変化率
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次にマンション供給価格変化の動向について

見てみる。図 2は、 1戸当たり平均価格変化率

について、 1期前における 2期前からの 1戸当

たり平均価格変化率と 1期前からの変化率の関

係を示したものである。データは、 1974年から

2001年のものでプロットは全部で26になる。

双方の変化率が等しくなる45度線を境に、そ

下していくが、逆に売れ残り率が低下するにつ

れて需要圧力が生じるので、価格変化率は上昇

する傾向がでてくる。このような関係が図では

右下がりの曲線関係で表されている。

3モデル

ここでは新規分譲マンションの供給主体の行

動を中心にモデル化を試みる。

基本的概念

まず、 t期における新規マンション供給量

(Hf）は、 1期前に計画されたものが建設期間

を経て実現されたものとすると、供給関数は、

t期の供給者の提示価格（Pr）に加えて、外生

変数（Xs）に依存し、

の上方部分に位置するプロットについては、価 Hr=H5(Pf, X5) (1) 

格変化率が 1期前の価格変化率を上回っており、 となる。

価格は上向きになっている。逆に下方部分に位

置するプロットについては、価格変化率が 1期

前の価格変化率を下回っており、価格は下降傾

向にある。

このとき、 45度線近傍の点では 1期前の価格

変化率と今期の価格変化率に高い相関があり、

自己回帰モデルの係数も1.。近傍の値が予想、さ

れる。しかし、 45度線から希離するにつれて、

1期前の価格変化率と今期の価格変化率の相違

は大きくなる。とくに、第 4象限にあるプロッ

トは、 1期前の価格変化率がプラスで今期の価

格変化率がマイナスとなっていることから期待

が反転していると考えられ、実際にパブゃルが崩

壊したと考えられる1990～91年のプロットはこ

の象限にある。

図3は、売れ残り率と 1戸当たり平均価格変

化率の関係を示したものである。これをみると、

売れ残り率が高いときは価格変化率が低く、売

れ残り率が低いときは価格変化率が高いという

関係にある。つまり、売れ残り率が価格変化率

にマイナスの影響を与えていると言える。

したがって、売れ残り率が高くなれば、超過

供給が生じていることになり、価格も次第に低
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次に、 t期の需要量 (HP）については、当該

期間中に新規供給された戸数のうち期間内に購

入された戸数とし、それは供給者の提示した価

格（Pr）のほかに、外生変数（XD）に依存す

ると考える。したがって、需要関数は、

HPニ H0(rr,x0) 

と表現される。

(2) 

これらの需要と供給を結びつけるのが、当期

供給マンションの在庫率（売れ残り率：%）V1

である。これは各期において市場に新規に供給

されたマンション戸数とそのうち期間内に実際

に販売された戸数の差から次のように定義でき

る。

Vt二 (Hr HP)/Hr×100 (3) 

このとき、供給者は t期の需要量と供給量が

均衡するように価格調整を行なうとすると、需

要と供給を結びつける当期供給マンションの在

庫率 Vtと供給価格の変化率の聞には、図 3か

らも見てとれるように、 a-Pr;av11<0という

関係が成立する2),3）。

同時に、マンション供給者は、価格変化に影

響を与える経済動向、すなわち景気動向に対し

でも何らかの予想をし、それも考慮、して提示価



格を設定していると考えられる。したがって、 推定モデル

先の在庫率と、（t 1期で期待した） t 1期か まず、価格変化率を説明する（4）式に関して、

らt期にかけての景気動向の予想（期待）値 ai(i二 0,1, 2）を推定されるパラメータとして、

Bteを導入することによって、 t 1期から t期 次のように定式化する6）。

にかけての供給価格の変化率（P~）は 町二ao十a1lnVt 1 +a2Bte (4)' 

Prニ f(Vt1, Bt) (4) ここで、町は t-1期から t期にかけての景

と表現することができる。

ここで、今期の景気が拡張すると期待される

場合には、前期から今期にかけての供給価格変

化率が上昇するということを考慮すると、供給

価格の変化率と景気動向の予想（期待）との関

係は af>r;aete>oとして表すことができる。

(4）式はマンション供給価格が、市場における

実際の販売実績と供給者の景気動向に対する期

待を判断基準として調整されるといった動学的

価格調整関数の式である 4）。したがって、供給

者は、現実の市場動向と将来の市場動向を判断

して価格を調整しており、マンション供給価格

は供給者が期待する市場価格であると言える。

ところで、投機的要素を含む期待をモデルに

組み込む場合、直近の価格変化率を供給関数や

需要関数の説明変数に直接組み込んで推定する

ことがしばしば行なわれてきた5）。この場合は、

期待の効果が推定期聞を通じて常に一定となり、

価格の急騰から急落といった大きな変化を把握

することは困難である。

本稿では、（3）式と（4）式で定義したように、各

期において新規供給戸数の需給が均衡しておら

ず、それが次期の価格に対して影響を及ぽすと

いった定式化を採用している。したがって、

個々の構造方程式に価格変化率を投機の説明変

数として入れる従来のアプローチは用いず、需

給バランスをつかさどる価格変化式に、期待変

化の概念を反映させるモデルを構築している。

これは、価格調整が供給者による価格設定の過

程を通じて行なわれているという仮定に依拠し

ている。

次節では、供給者がどのようにして景気動向

に対する予想を形成しているのかを具体的な推

定モデルで特定化する。

気動向の期待である。実際の推定にあたっては、

景気動向に対する期待がどのような過程で形成

されるのか明らかにしなくてはならない。

まず第 1番目に、適応的期待仮説に基づいた

モデルの定式化を行なう。この場合の期待形成

は、

Bte-ete_,=(1 ，.＼）（仏 ,-Bte_,), O<,.t< 1 (5) 

のように、直近の誤差（伐ー1 。己，）に対する適

応度を表すパラメータλを用いて特定化される。

いま、（4）＇式を l期遅らせて両辺に Aをかけ

ると

,.¥Pr , =;¥ao十，.＼ailnVt-2十，.＼azBte_, (6) 

が得られ、（4）’式から（6）式を守｜いて、そこに（5)

式を用いると次の推定式が導かれる。

Pr=(l-,.¥)ao+ailnVtーI ,.¥ailnVt-2 

+,.tPr-1十az(l ,.¥) Bt 1 
(7) 

(7）式は適応的期待を用いて特定化した価格調

整関数となっており、これを推定モデル 1とす

る。なお、パラメータの符号は、 a，について

は負、むについては正がそれぞれ期待される。

次に、期待形成がパックワード・ルツキング

な適応的期待に加えてフォワード・ルッキング

な合理的期待も考慮した定式化を試みる。すな

わち、両者の仮説を線形結合した推定モデルを

定式化する。適応的期待については操作牲を考

慮した静学的期待を前提とすることで、

Bte二 Bt-1 (8) 

と表すη。また合理的期待の場合、供給者は景

気動向の数学的期待値を知っているものとされ

る。このことは、実現値伐と t l時点で形成

される伐の期待値 Bteとの誤差の期待値 E(et)

がゼ、ロであることを意味し、予測誤差 etとBte

は無相関となる。したがって、供給者は主観的

な期待と利用可能な情報に基づいた客観的な期
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表 1 主成分分析に用いた変数

分類 万タをζて 数

実質機械受注（船舶・電力を除く民需）

住宅着工件数（首都圏）

先行系列 東証株価指数

マネーサプライ（MZ+CD) 

長期国債新発債流通利回（10年）

卸売物価指数

一致系列 園内総支出（名目）

有効求人倍率

遅行系列
家計消費支出

完全失業率

待が等しくなるように行動し、実現値 Btとそ

の期待値昨との関係は

。，＝e,e+e, (9) 

と表現される8）。

景気動向に対する期待を適応的期待と合理的

期待の線形結合と考え、そのウェイト（rlが

供給者の抱くそれぞれの期待形成の割合となる

モデルでは、景気動向の期待は、（8）式、（9）式か

ら

。1e=(l r)(e, e1)+re, 1 (1的

と表現される。この仰）式を（4）＇式に代入すると、

Pr=bo+bilnV, 1+b2((l r)(B1 e,) 

十γ811), O< r<l 

といった適応的期待と合理的期待を折衷した推

定モデル式が特定化される。これを推定モデル

2とする。なおパラメータの符号条件は、 b1

が負でb2が正と期待される。

モデル 1とモデル 2では、期待形成ノfターン

は変化しないと暗黙のうちに仮定していた。し

かしながら、図 2でみたようにパブ、ル開始期と

崩壊期においては、価格変化率が必ずしも45度

線近傍にはなく、自己回帰式だとそこでパラメ

ータが変化していると言える。つまり、供給者

の期待が変化することによってバブル的現象が

生じたと考えられ、期待形成パターンは期によ

って変化していると考えるほうが現実的である。

3番目のモデル特定化では、モデル 2の期待

形成の考え方をベースに、供給者の期待の変化

を期待形成ノfターンの変化としてとらえ定式化

を行なう。すなわち、（ID式において適応的期待

30 季刊住宅土地経済 2003年冬季号

）
 
－
 

ー（
 

と合理的期待のウェイト γが時間に依存する

として、

町二Co十cilnV,1+c2((l ,,)(8， ~e,) 

+ 118, 1), O< r1< 1 (12) 

と書き換える。このとき何によって期待形成の

ウェイト%が変化するのかは客観的に明らか

ではないが、ここではさらに l期前からの景気

動向の変化の程度に応じてれが変化すると仮

定し、

/t三内十／！Wt1, Wt i=IBt 1-Bt 21 

と定式化する。

これを用いると（12）式は、

Pr=co十cdnV1i 

十C2((l-/o-/lWト i)(e, e1) 

+(ro十／1Wti）伐 i) (13) 

と書き換えられる。これを推定モデル3とする。

ここで／1WtーIは期待の変化を反映しており、

パラメータの期待される符号条件は、 C1が負

でC2は正である。また、前々期からの景気変

動の程度が大きいほど合理的な期待形成を行な

う可能性が強いと考えられるので、 γIの期待

される符号条件はマイナスである。 (13）式はパラ

メータ変化モデル（PVM）としての定式化に

なっている。

4実証分析

景気動向指標の抽出

前節で特定化された価格調整関数を推定する

にあたっては、景気動向を表す指数＆を求め

る必要がある。「景気jそれ自体は観測不可能

であるが、景気が複数の経済変数に共通する変

動（同時に一定方向に動くこと）を生み出すと

するならば、景気の状態は、経済変数に共通す

る「景気の波」によって表される。ここでは、

主成分分析を用いて複数の景気指標から、それ

らに共通する変動を景気成分として抽出する 9）。

採用した変数については、表 1に示している。

採用にあたっては、景気が、雇用・失業、生

産・所得、消費、固定資本投資、価格および貨

幣・信用の 6分野の動向に表れると考え、変数



選択を行なっている 10）。また、これらは、景気 表2一主成分分析の結果

動向に対して先行して動く変数、一致して動く

変数、遅行して動く変数の 3つのグループに分

類でき、これらを複合的に組み合わせることに

よって景気の実態を立体的にとらえることが可

能になると考えられる。

表 2は、固有値が1.0以上となった第 4主成

分まで示したものである。第 4主成分までの累

積寄与率は83.3%となっている。

第 I主成分の因子負荷量についてみると、先

行系列については、マネーサプライがもっとも

高く 0.900、続いて、実質機械受注が0.718、東

証株価指数が0.669となっている。また、一致

変 数

実質機械受注
住宅着工件数
東証株価指数
マネーサプライ

流長通期利国債回新発債

卸売物価指数
国内総支出
有効求人倍率

家計消費支出
完全失業率

固有値
寄与率（%）
累積寄与率（%）

第 1

主成分

0.718 

0.313 

0.669 

0.900 

0.025 

0.377 

0.886 

0.225 

0.619 

0.077 

3.238 

32.38 

32.38 

第 2 第 3 第 4

j主成分 主成分 主成分

0.031 0.621 。173

0.218 0.343 0.762 

0.190 0.068 0.580 

0.077 0 .192 0.165 

0.658 0.337 0.562 

0.306 0.782 0.110 

0.356 0.054 0.124 

0.807 0.038 。.054
0.364 0.411 。.334。766 0.509 0.084 

2 114 1.702 1.440 

21 14 17.02 14. 40 

53.52 70.54 84. 94 

系列に属する国内総支出が0.886、遅行系列に 表3 推定に用いた変数

属するもので高いのは家計消費支出の0.619と

なっており、第 1主成分は景気の先行感を集約

した合成指標であると解釈できょう。

第 2主成分の負荷量についてみると、有効求

人倍率の負荷量の絶対値が最も高く 0.807、続

いて、完全失業率が－0.766となっている。し

たがって、第2主成分は雇用情勢と関係した主

成分と考えることができる。

第 3主成分については、遅行系列に属する変

数と他の系列に属する変数の符号が逆になって

おり、景気の谷と関連した主成分と見なすこと

ができる。第4主成分については、負荷量の絶

対値が大きいものはすべて、先行系列に属して

いるものの、第 1主成分ほどは景気の先行感を

示す指標とはなっていない。

モデルの推定

ここでは、首都圏のデータを用いて前節で示

した 3つの推定モデルを実行する。推定期間は、

データの利用可能性から1974～2001年である。

採用した変数については表3に示している。

なお、景気動向を表す指標。tについては、景

気動向の先行感を集約した合成指標という主成

分分析の解釈から第 1主成分（得点）を採用し

ている。

推定にあたっては、操作変数を用いた二段階

変数 変数定義

P' I戸当たり平均価格（万円）

P' I戸当たり平均価格の変化率（%）
v 売れ残り率（在庫率）（%）。 第 I主成分得点
、手J Wt二 let e, .1 

注）平均伯のサンプノレが十分に多いことから、 1戸当たり、ド均価格
で標準仰l格とした。 1戸当たり平均価格は、持家の帰属家賃を除く
消費者物価指数 (1995年＝100）で相対化した数値である。

表 4 推定結果

モデル I モデノレ 2 モデノレ 3

推定似 推定値 推定値

A 
0.351 

bo 
26.846 30. 831 

(1.67) (4.68) Co (6.16) 

a。 29. 764 
b1 

-10.001 11.817 
(4 .05) ( 4. 70) C1 ( 6.16) 

11 182 b, 7. 916 8.763 
a1 ( 4.07) (5.06) c, (6.63) 

a, 7 .144 r 0.431 0.955 
(3.04) (2.41) /o (3.66) 

/! 
0.696 

( 1.83) 

R' 。767 R' 。790 R' 0.846 

R' 。733 R' 0.762 R' 0.817 

注）推定備のドのカッコ内数値は、 t 値である。

最小二乗法を用いている 11）。それは、適応的期

待仮説に基づいて定式化された（7）式では、ラグ

付き従属変数と誤差項が相聞をもっているとい

うこと、また合理的期待を推定式に組み込んだ

(lD式とω式では誤差項と説明変数が相聞をもつ

ことが理由である。

各モデルの推定結果は、表 4に示している。

まず、モデルの適合度（自由度修正済みの決定
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表5 景気動向に対する価格変化の期待値

モデル 1I E,,=Aao AailnV, 2+APr'-1十九(1 ,i) o, l 

モデノレ 2I E，，二6,((1 rJ C&,-e,) +i8, ,) 

モデル 3
E31二 c,((l io f,w, ,) (B, e,) 

十 （io十 YtWt ,)fJ, ,) 

係数）で見ると、適応期待モデノレよりは合理的

期待仮説との折衷型のほうが0.03ポイント程度

良くなっている。さらに折衷型でも線形結合の

ウェイトを可変的にしたモデル3の場合におい

て0.5ポイント程度適合度が向上し、決定係数

も80%を上回り適合度がかなり改善されている

ことがわかる。

次に、各モデルの推定されたパラメータにつ

いて考察する。モデル 1における Aの推定値

は0.351となっている。適応的期待では、前期

の実績値と前期の期待の誤差に基づ、いて期待が

形成されるが、ここでは、直近の誤差に0.649

を乗じることによって期待が修正されている。

つまり、前期の誤差が65%程度解消されること

によって期待が更新されていると考えられる。

また、 a1の推定値については 11.182とな

っており、符号条件を満たし有意となっている。

a1は在庫率、言い換えると、需給ギャップが

価格変化に対して与える影響を表しており、供

給者は、市場における販売実績を考慮して価格

調整を行なっている。

景気動向の予想（期待）が価格変化に与える

影響についてはむによって表されるが、それ

は正で十分有意になっており、供給者が景気動

向を判断して価格水準を調整していることが読

み取れる。

モデル 2における線形結合のウェイト γの

推定値、すなわち期待形成の割合についてみる

と、適応的期待の割合が4割弱、合理的期待の

割合が6割強となっており、合理的な期待形成

が優勢となっている。このことは、供給者は過

去の期待誤差修正よりも将来起こり得ることの

予測のほうに若干の重きを置いて期待を形成し

ていると推測できる。

｛也のノfラメータ値については、 b1が 10.001、
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b2が7.916となっており、有意に符号条件を満

たしている。これは、定式化のいかんに関わら

ず、在庫率と景気動向に対する期待を判断基準

として供給価格が調整されていることを示して

いる。

モデル 3は、 I期前の景気変動の程度によっ

て期待形成ノfターンが変化すると仮定したパラ

メータ変化モデルとして定式化されている。

推定されたパラメータについてみると、 C1

については 11.817、むについては8.763とな

っており、有意に符号条件を満たしている。こ

れは、在庫率と景気動向を判断して供給価格が

調整されていることを示している。

また、期待形成の比率と景気変動の程度との

関係を表すれは、有意に符号条件を満たし、

-0.696となっている。このとき、期待形成の

比率は－0.696に前々期からの景気変動の程度

を乗じた値によって変化している。したがって、

供給者は景気局面によって期待を変化させてい

ると言えよう。なお、 r1の符号はマイナスで

あるが、これは景気変動の程度が大きい局面で

はより合理的に期待が形成されることを示して

いる。

以上の結果から、供給価格の変化に関しては、

在庫率が大きな影響を与えていることが明らか

になり、供給者は需給ギャップに応じて価格調

整を行なっていることが確かめられた。また、

3タイプの期待形成モデルの推定結果から、期

待（変化）の役割も十分意味のあるものである

ことも示された。

モデルの検定

自由度修正済み決定係数は検定統計量でない

ために、 R2の聞に統計的に有意な差が存在す

るか否か判断できない。ここでは、推計式（9）式、

(13）式、（15）式のどれが説明力の高いモデルである

か、つまり、どのような期待形成が真の期待形

成のもっとも良い近似であるのかを、 David-

son and MacKinnon (1981)のJ検定により

検証する。



表6ー推定結果

モデル 1 モデノレ 2 モデル 3

λ 
0.363 0.127 

bo 
18.026 35.606 20.635 30. 831 

(1. 91) (0.61) (4. 81) (4.81) Co (1.47) (6.16) 

29.148 32.450 
b1 

12.652 l:J. 845 11. 949 11. 817 
ao (4.36) (5.93) ( 4.83) ( 4. 70) C1 ( 6 .17) ( 6.16) 

11.103 12. 510 
b2 

9.054 -11.674 5.076 4. 736 
a1 ( 4.39) ( 5.93) ( 0.85) ( 0. 97) C2 (1.03) (3. 45) 

5.526 2.486 1.437 。564 。759 1. 401 
az 

( 0.64) ( 0.59) r (2.61) (4. 11) Yo (1. 21) (2 .65) 

0.920 1.288 
r1 ( 1.09) ( 1.66) 

1.300 2.461 0.509 
σ2 (1. 70) * 01 (1.68)* σ1 (0. 78) 

σ3 
1.172 
(2.01）村 03 

2. 355 0.509 
(1.70)* σ乙 (0.00) 

R' 0.804 0.851 R' 。797 0.764 Rz 0.852 0.846 

R' 0.767 0.822 R.' 。758 0.719 R.2 0.815 0.808 

注）推定値のドのカッコ内数値は、 1値である。＊は10%水準で告窓、キキは 5%水準で有意であることを示す。

まず、表5に示される式を用いて計算される

値を景気動向に対する価格変化の期待値とする。

このとき、 t期の景気動向に対する価格変化の

期待値はモデルによって異なっており、 Eitと

表される。また、《は表 5に示された推定値で

あることを意味する。つまり、 E1tは特定化さ

れた（4）＇式の az8t8である。

次に、景気動向に対する価格変化の期待値を

推定式に説明変数として加え、再推計を行ない、

仮説 σi二 Oを検定する。ここで σ1はEiのパラ

メータである。推計結果は表6のとおりである。

表 6をみると、モデル 1におけるの、 σ3、モ

デル 2における σ1、のは、それぞれ有意とな

っており、仮説 σi=Oは棄却される。したがっ

て、モデル 1とモデル 3を検定した場合には、

モデル3は受容され、モデル 1は受容されない。

また、モデル 2とモデル 3を検定した場合には、

モデlレ3は受容され、モデル 2は受容されない。

モデル 1とモデル 2を検定した場合については、

どちらも受容されない。つまり、モデル3のみ

が受容されることになる。したがって、供給者

の期待形成ノfターンは期によって変化している

と判断されよう。

おわりに

本稿では、従来の研究では明らかにされてい

なかったパブゃル期を挟んだ不動産価格変動にお

ける期待の役割に関して計量経済的に分析を行

なった。ここでの不動産価格は首都圏の新規供

給マンションの価格であり、価格変動に影響を

与える期待形成は、基本的にはマンション供給

者のものである。

供給者側の行動は、需要関数、売れ残り率

（在庫率）、価格変化率などと一緒に構造方程式

によって記述されている。とくに、価格変化率

については、売れ残り率（在庫率）と景気動向

に関する価格変化への期待を組み込んだ価格調

整関数としての定式化を行ない、計量的に期待

の効果を検証している。

景気動向に対する期待に関しては、主成分分

析を用いて複数の景気指標から、それらに共通

する変動を景気成分として抽出し、景気動向を

表す指標として用いている。また、価格調整関

数に対しては、異なる 3つの期待形成の概念を

定式化して推定を行なっている。

推定の結果、売れ残り率（在庫率）が価格変

化に大きな影響を与えていることが明確となり、

供給主体は需給ギャップに応じて価格調整を行

なっていることが確かめられた。また、価格変

動に対する期待が与える影響に関しても、いず

れの期待形成についても有意であることが検証

された。

また、モデルの検定からは期待形成が時間に

対して可変的であるとしたパラメータ変化モデ
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ルが真のモデルのもっともよい近似であること

が確かめられた。パラメータ変化モデルによっ

て示された期待形成モデルがもっともフィット

がよかった理由としては、次のことがあげられ

よう。ここでのパラメータ変化モデルは、バブ

ルの開始期と崩壊期においては価格変化が趨勢

を伴って変化していないことを考慮、し、期待形

成パターンの変化をパラメータの変化によって

表現したものである。したがって、期待が変化

することによって価格趨勢が変化していた可能

性を、本稿のパラメータ変化モデルはとらえる

ことができたためと考えられる。

牢本稿は、第101回「住宅経済研究会jにおいて

同名の論文を報告した際、出席者の先生方からの

重要なご指摘に基づいて、原稿を大幅に加筆修正、

さらに再推定・再解釈したものである。記して感

謝する。

j主

1）上野 (1996)29頁の図 1を参照。

2）住宅市場を対象とした従来研究の多くは、住宅の

新規供給がストックの償却戸数と等しいとし、価格

はストック市場の需給均衡によって決まると仮定し

ている。これは、欧米では住宅の耐用年数が長く、

取引件数が多いという意味で中古市場が住宅市場に

おいて支配的な位置を占めていることによるが、日

本では、中古市場ではなく、新規市場が支配的な地

位を占めている。また、本研究は、各期に新規に供

給されるマンションを対象にしており、前々期末か

らの在庫マンションは、別の市場（新古市場）で取

引されると仮定している。

3）労働市場における自然失業率の概念と同様に、デ

ータ的には期間内に新規供給マンションが完売され

ることはない。

4）市場価格調整式ではなく、供給主体が考える価格

調整式である。

5 ) Muth (1986）や Reichert(1990）、 Kimand Suh 

(1993）など。

6）売れ残り率（在庫率）に対数をとっているのは、

図3のグラフからの判断による。

7)静学的期待形成をもって、適応的期待形成の近似

としているが厳密には一致しなし弘

8）合理的期待仮説は e,=e,e+e，と定式化されており、

E（。）＝0となっている。ここで、 v,1が期待を形成

する時点で既知であることから、 cov(e,,V, ,)=Oと

なる。したがって、 e，は推定上の誤差項と同じ確率

的性質をもっていると言える。このとき、定式化に
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おける誤差項と推定上の誤差項の合成誤差は推定上

の誤差と同じ性質をもち、推定式は 2段階最小2乗

法で推定することができる。

9）日銀短観やヒストリカルDIなどを景気動向指標

として用いることも考えられるが、ここでは主成分

分析を用いて景気動向指数を集約し、それを指標と

して用いている。

10）有効求人倍率と完全失業率は雇用・失業関係、住

宅着工件数と国内総支出は生産・所得関係、家計消

費支出は消費・商業関係、実質機械受注は同定資本

投資関係、卸売物価指数と東証株価指数は価格関係、

マネーサプライと長期国債新発債流通利回は貨幣・

信用関係を示している。

11)標準建築費指数、市街地価格指数、銀行貸出平均

約定金利、新設住宅着工床面積、世帯数、在庫率お

よび景気動向指標を操作変数とする。
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リジョインダー

『季刊住宅土地経済J第46号の の記述があるが、私の文章は「大 ④床面積の価格への影響が東

私の論文「東京圏マンション流通 きな変化は認められない」である。京・神奈川と埼玉・千葉で異なる

価格指数」に関し、同号の「エデ 具体的な数値は、差が小さかった 理由については、私が面積の広い

ィトリアルノート」で光栄にも本 ことと、紙幅に制約があったため 物件の性格に、高級志向か大家族

分野の権威である山崎福寿先生か に省略したが、別の場（「品質調 志向かという差があることをあげ

ら貴重なコメントをいただいた。 整済不動産価格インデックスの実 たのに対し、山崎先生は「地域的

今後の検討に反映させていきたい 証研究」『応用地域学研究』 2001 な所得水準の差がこのような格差

と思っている。ただし、誤解に基 年 No6、表 4）で明らかにして を生んで、いると解釈することがで

づく点もあると思われるので、以 いる。本研究の目的であるへドニ きる」とされている。しかし、東

下簡単に反論させていただし ック指数への影響がほとんどない 京圏での居住の潜在的なモビリテ

①パスの利用時間ついては、 ことは第46号で、述べたとおりであ イは高いので、たとえば埼玉県の

「パス 1分を徒歩 2分に換算して るが、この点についての図も同論 マンション価格が埼玉県民の所得

変数を作っている」点を批判され 文に載せてある。 水準に影響されているとは考えに

ている。まず、私の文章は「… ③地価データとの比較に関して、 くい。さらに、 33頁表 Iの解釈例

徒歩3分で換算した変数を用いる 「地価データの精度に問題がある」 からも明らかなように、計測され

こととした」である。パスと徒歩 ことは同感である。取引事例に基 た差は「限界的な床面積に対する

の時聞を同時に変数として加える づく指標は、個別物件の特殊性に 付け値の差」ではなく、その「逓

べきとのご指摘は、換算係数を計 影響されるし、ラグのため実勢よ 増」傾向の差である。したがって、

測で求めようとするもので自然な り遅れがちである。また、作成当 山崎先生の説はこの面からも説得

発想、である。しかし、同号31頁で 局の思惑に左右されるとの指摘も 的でないように思われる。

議論しているように、 3分より 2 ある。だからこそ代替性のある指 ⑤不均一分散を勘案した推計法

分のほうが実証的には支持された。標の開発を試みたのである。作成 が改善課題であることは、私の論

パス 5分の距離を10分で歩くこと

は無理であるという先験的な情報

を盛り込んで、とりあえず3分と

したのである。

②推計区間を分割して比較した

結果に関し、「大きな構造変化が

あったことが報告されている」と

大守氏からの反論は、へドニツ

クアプローチに対する理解を深め

るうえで、たいへん有意義である

ように思われる。いただ、いた反論

の中で、私の誤解と思われる点が

した新指標と既存の地価データを 文でも述べたとおりである。しか

比較し、差の理由を考察すること し、現在の推計法でも分析の目的

は、研究者として当然のことであ であるへドニック指数については

る。この意味で「地価データの精 一致’性があり、大標本を利用して

度を上げないかぎり、このような いることと併せて考えれば、その

比較は意味がない」とのご指摘は 弊害はあまり大きくないと考えて

たいへん意外で、あった。 いる。 （大守隆）

①については、ここでの目的は、 ては、地価データの精度が低い点

パスと徒歩の時聞がマンション価 を強調するために、こうした研究

格に有意な影響を及ぼすかどうか を始めたのであれば、まったく正

を分析することではないから、パ 当な反論というべきである。どの

スと徒歩時間に対して硬直的な比 ような点で地価データの精度が低

あったこと、とくに②については 率をとって考えるよりも、膨大な

お詫びして訂正したい。しかし、 データに語らせるほうが良いと思

①と③の 2点については再度確認 われる。

いかという点、それに比較して、

大守氏の推定結果がいかに精度が

高いかをより強調すべきであるよ

することにしよう。 ③の地価データとの比較につい うに思われる。 （山崎福寿）
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住宅需要分析における計量経済学的手法
の新潮流
Borsch-Supan, A., F. Heiss and M. Seka (2001）“Housing Demand in Germany and Japan，＇’journal of Hou.1ing 

Economics, Vol.10, N o.3, pp.229 252. 

はじめに

わが国は諸外国と比較して家計の住宅保有志向が

高いといわれている。しかし、多くの家計にとって、

住宅を保有するための費用は年収の数倍にも達する

ため、住宅を取得するのは一般に困難であるといえ

る。そのため、公的金融や法整備などに代表される

住宅政策の早急な改善が望まれているといえよう。

適切な住宅政策をとるためには、家計の住宅に関

する選好を正しくつかむことがきわめて重要である。

とくに、日本社会が少子高齢化、核家族化といった

方向に進む中で、どのような住宅が望まれているか

ということを明らかにするには、理論上の分析では

十分とは言えず、実証分析がどうしても必要になっ

てくる。

このような問題意識をもっ住宅需要に関する実証

分析として、伝統的には McFadden(1974）が構

築した計量経済学的モデルである logitmodelに、

住宅需要分析に適するよう Mayo(1981）が応用し

た方法が広く用いられてきた。

しかし、住宅需要に対する実証分析、とくに住宅

を取得するか否かといった、質的選択の問題にかか

わる実証分析は、次のようなさまざまな困難な点が

ある。

①価格の変動幅が小さいので、適切な価格弾力性を

推定しにくい。

②非線形の推定なので、 unobservedheteroge-

neityの影響が大きい。

ここで紹介する BarschSupan, Heiss and Seko 

(2001) l）は、その困難な点に、次の 2つの点で改善

を加えたものである。

①多国間（ここでは日本とドイツ）での cross

nationalデータを用い、適切な価格弾力性を推

定するに足る価格の変動幅の大きいデ←タを用い

る。

②実証分析の際に問題となる unobserved heter-
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ogeneityの影響が、 2国の違う国を通じて推定

することで、より大きくなることが予想されるた

め、従来の multinomial logit model （以下、

MNL) を改良した、 mixed multinomial logit 

model （以下、 MMNL) を用いる。

具体的に、この論文で取り扱われているのは、

①住宅を保有するか、借りるか

②一戸建てにするか、共同住宅にするか

③広い住宅に住むか、狭い住宅に住むか

といった住宅需要における選択が、価格や所得、あ

るいは数々の社会経済学的特性によってどのように

影響を受けるか、また日本とドイツの問でどう異な

るか（あるいは異ならないのか）という問題である。

以下の構成は次のとおりである。まず第 1章でこ

の論文の特徴である MMNLについてふれ、第 2

章で推定結果について述べる。最後にまとめを行な

つ。

l推定のためのモデル

この章では、まず都市経済学で伝統的に用いられ

てきた tenurechoiceに関する logitmodelを紹介

し、その限界について述べ、次にこの論文で用いら

れている家計の住宅に関する選考を推定する方法と

して採用されている MMNLのモデルの理論的根

拠について述べる。

伝統的な方法

(a) multinomal logit model 

ここではまず Mayo(1981）によって開拓された、

伝統的な住宅需要における質的選択の計量経済学的

なモデルについて述べる。

まず、各家計の住宅需要時の選択、および社会的

な要因に応じた効用 uhを、次のように定式化する。

u~ ＝ xl:β＋ぷ（1)

ここで、 Xnは、家計nにおける家計の性質を表す

説明変数となるべき部分であり、また、 jは家計の



住宅需要の選択肢を表す質的変数である。

また、 βは推定されるべきパラメータであり、 εJ

は観察されない部分（誤差項）であるとする。

このように定義された効用関数を用いるのであれ

ば、家計が住宅を需要する際に、ある選択kがな

されるということを、

ここで、選択に影響を与える要因は、 Xhだけで

なく、 Zhにもあるにもかかわらず、 Xhだけが説明

要因であるかのようにして推定を行なうとすると、

誤差項の部分は Zhyn＋ぶとなり、観察されない要

因を含む。このとき、この誤差項は説明変数との相

聞を持つので、推定されたパラメータは一致性を持

u~ ＞ u~ (2) たない（unobservedheterogenity）。

と表現できる（ただし、 k,lE三jおよびk宇 lであ

る）。このような、選択に関する効用関数のパラメ

ータは、誤差項に関しである仮定をおくことで推定

できることが知られている。その方法は以下のとお

りである。

ここでは、 E~ が logistic 分布2）に従い、また、 i.i.

d (independently and indentically distribut巴d）で

あると仮定する。

住宅需要を分析する際、とくに、 BarschSupan, 

Heiss and Seko (2001）のように、日本とドイツ

のデータを使うような場合、上記のような観察され

ない説明変数の存在を意識する必要がある。そのた

め、上のような定式化でどのように推定するかを考

える。

Zh と x~ の双方を説明要因として観察可能である

のなら、通常の multinomiallogit modelとして、

k I ........_ k I 
Un Un？ εnεn (3) 上の式を変形した（6）式

ただし、 jヰk

のとき、ある選択jが観察されるのであれば、ある

選択 j が選択される確率を p~ とおくと、

~xちβ
P＇＝ーーと一一一
" ~L~ ，e'~p 

(4) 

からパラメータを推定することができる。

(b) mixed multinomial logit model 

上の方法は、質的選択を統計学的に分析するため

に有効な方法であるが、問題として指摘されるのは、

誤差項である Er：が i.i.dで logistic分布に従うとの

仮定である、とくに、住宅需要の質的選択を分析す

ることを考えると、各誤差項が独立に分布している

という仮定を満たすようなデータを入手することが

困難で、あり、その場合、推定値か一致性を保てない

biased estimatorになることが指摘されている。

ここでは、各誤差項が独立に分布しないというこ

とが、観察できない説明変数によってもたらされる

場合を考える。

たとえば、上記の効用関数が

u~ ＝ x~β十（z~γn十 cJ) (5) 

と表すことができるとしよう。ここで、選択の影響

を与える要因は、 x~ と Zh の 2 つである。そのうち、

x~ だけが観察できるとする。

P＇←一主竺士正 2包
n ~L~ ，e'~P+z~’／n 

(6) 

から推定を行なうことができる。ただし、上で述べ

たとおり、ここでは各家計について Zhが観察でき

ていないので、 Ynを個別に推定することは不可能

である。そこで、この論文で用いられているのは、

McFadden and Train (2000）によって紹介された

れがある確率分布に従うと仮定した上で推定を行

なう方法である。

具体的には、この論文では、れがf（γnle）という、

あるパラメータ 8の正規分布に従う確率変数であ

ると仮定した上で、

Pn（β，θ）＝JPh(/3,/n) f (rnlθ）d/n (7) 

wherε， 

Ph（β，y)= e山~Zhlr;;;
~L~1e'nβ十 z~ /n 

(8) 

なる尤度関数を最大にするような β，Oを求めると

いう形で推定を行なっている。ただし、この尤度関

数は解析的に解けるわけではないので、コンビュー

タシミュレーション3）によって計算が行なわれてい

る。

2推定結果

住宅サービスの需要に対する実証分析を行なう際、
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表 1 推定結果

MNL MMNL 

日本・ドイツ 日本・ドイツ 日本・ドイツ 日本・ドイツ

別々 プール llU々 プール

対数尤度 6208.9 6383.0 4369.5 4424. 7 

借家価格 3.039＇叫 1. 466＇日 0.688 0.129'* 
x日本ダミー 2.987寺 山 0.637 

持ち家価格 3.101＇ホ＊ 2.149'*' 1. 525' 0.972 
×日本ダミー 2.230＂ホ 0.653 

世帯主年齢 一戸建てにするという選択 0.004 0.041 0.540ホ叫 0.000 
×日本ダミー 0.036 0.572寧＊＊

大きい家に住むとし〉う選択 0.119日 市 0.121日＊ 0.626" 0.695"* 
×日本ダミー 0.019 0. 487*' 

持ち家に住むとし〉う選択 0 .158＊ホ＊ 0.127"* 1.368ホ＊＊ 1.096 
x日本ダミー 0.055 1.260ホ日

ttぞ帯主年齢の二乗 一戸建てにするとし寸選択 0.007 0.052本 0. 423*' 0.049 
×日本ダミー 0.042 0.472＊＇ホ

大きい家に住むという選択 。.083ホ＊ -0 091'*' 0.577" 0. 490'* 
×日本ダミー 0.025 0.467＇本

持ち家に住むという選択 0.094" 0.074本＊本 1.087ホ＊＊ 0.653 
×日本ダミー 0.042 1.033ホホ＊

世帯人員数 一戸建てにするという選択 0.855' 0.277 0.065 0.412 
×日本ダミー 0.616 0.301 

大きい家に住むという選択 1. 740＊＊ホ 0.505" 2.878* 1.077 
x H本ダミー 2.053川 市 3.189本

持ち家に住むという選択 0.992 -0 083 0.300 0.001 
x日本ダミー 0.869 0.175 

世帯人員数の二乗 一戸建てにするという選択 0.085 -0.015 0.225 0.020 
×日本ダミー 0.079 0.229 

大きい家に住むという選択 0.160ホ＊＊ -o 016 0.166 0.070 
×日本ダミー 0.230"* 0.235 

持ち家に住むという選択 0 .179* 0.013 0.115 0.182 
×日本ダミー 0.185 。122

恒常所得 一戸建てにするという選択 0.016 0.009* 0.094＊事傘 0.024傘

×日本ダミー 0.035" 0.112**' 
大きい家に住むという選択 0.036事事＊ 0.018'*' 0.084＊＇’ 0.093"* 

×日本ダミー -0.014 0.062"* 
持ち家に住むという選択 0.054"* 0.047*'* 0.351*** 0.216＊＊本

×日本ダミー 0.015 0.311 "' 

タイムトレンド項 一戸建てにするとし当う選択 0.009 -0 016 0.156牟$ 0.023 
x日本ダミー 0.010 0.138ホ

大きい家に住むという選択 0.011 0.011 0.191" 0.037 
×日本ダミー 0.007 0.195** 

持ち家に住むという選択 0.052＇取 0.021 0 .110* 一0.098
X日本ダミー 0.066 0.124 

注）＊＊＊は 1%水準で有意、＊＊は 5%水準で有意、＊は10%水準で有窓。

以上のようなもののほかに、次のような対処すべき

問題点がある。まずひとつめとして、住宅サービス

の性質として財の価格そのままを実証分析に使用す

ることができないという点である。たとえば、 1

LDKの住宅と5LDKの住宅があるとしたとき、そ

れぞれが同質の住宅サービスを提供するものである

として、分析の対象とするわけにはし功3ないという

ことであり、そのような意味で、住宅の広さなど質

を調整した価格指数を用いる、いわゆるへドニック

アプローチが必要であるといえる。そのような観点

から、この論文では、住宅の広さや地域の情報を用

いたへドニツク価格指数を作成し、需要分析に利用

して対処している。

次に、住宅サービスを消費者が需要するのは、長
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期的な時聞を通じての最適化の結果であるため、通

常観察できるその時点での所得では十分ではなく、

恒常所得を用いる必要があるという点である。

ただし、恒常所得は理論上の値であり、回答され

た調査票から構成されるデータ上で入手できる類の

ものではないため、何らかの方法で計算を行なう必

要がある。

そこで BδrschSupan, Heiss and Seka (2001) 

では、住宅需要における実証分析で一般的に用いら

れる次のような方法を採用している。まず、年齢や

職業など、国民の社会的属性に対し、一般的な現在

所得水準を表すような外部のデータを用意し、その

外部データから、現在の所得水準と社会的な属性か

ら、生涯にわたりどのような所得が期待されるかと

いう関係を恒常所得関数として推定し、次に、住宅

需要分析で用いる各個体の所得水準や社会的な属性

を、その推定された恒常所得関数の係数を用いてあ

てはめることによって、恒常所得（の推定値）を求

めるというものである。

ここで問題なのは、外部データから恒常所得を用

いるために一般に重要であると考えられる変数を入

手できたとしても、住宅需要分析で用いる各個体に

外挿するための情報として用いることができなけれ

ば、その変数は利用できないという点である。

ドイツにおける推定では、住宅需要分析に用いる

各個体の社会的属性のデータが豊富で、あったため、

恒常所得の推定値を求めるために恒常所得関数を推

定するのは比較的容易であり、またその推定結果は、

きわめて信頼度の高いものであった。しかし、日本

の場合は、各個体の社会的属性のデータが少なく、

また、所得も階級値しか得られないため、恒常所得

として得られた推定結果は信頼度の低いものになる

というおそれがある。そこで、この論文では、

Ruud (2000）によって紹介されている、所得分布

を外生的に仮定した上で恒常所得を推定するという

方法を用い、所得が階級値しか得られないという問

題に対処し、信頼度を上げている。

これらの方法を用いた上で行なわれた推定結果は、

表 lのとおりである。推定結果から、次のようなこ

とが明らかとなっている。

①尤度より、 MNLより MMNLのほうがよいとい

うことが明らかになった。

②日本とドイツの間で同じ選好を持つという結果は

棄却された。また、世帯属性および価格に対し、

同じ選好を持つという結果も棄却されている。

まとめ

ここで注目されるべき点は、 MMNLにより明ら

かになった MNLでの推定結果よりも所得および

価格弾力性値が低いという点である。つまり、

MNLの結果に応じて住宅政策を決定するのなら、

誤った政策をとってしまう可能性があるのである。

問題点として、へドニツク住宅価格や恒常所得の

求め方などに、日本の現実にそぐわないものがある

ことがあげられるが、このような計量経済学的手法

は住宅需要の分析の上で主流になっていくものと思

われる。

J王

1）ここで紹介する論文は、先日逝去された Stephen

Mayoに対する追悼論文として書かれたものである。

2) Weibull分布。

3 ) Maximum simulated methodを用いる。 McFad-

d巴n and Ruud (1994）を参照。この論文では

GAUSSを用いて解いている。
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センターだより

⑨近刊のご案内

『定期借地権事例調査（VII)j 

をデータ収集したが、平成13年度 Aグループは 9件189区画と、平

は区画・戸数4790と過去最高の数 成10年度以降コンスタントに供給

となっている。 が行なわれている。

定価2,500円（税込み） 戸建て住宅の事例分析では、収 マンションは、平成5年10月に

本研究は、定期借地権制度につ 集したデータを発売順、保証金！｜頂、愛知県知多市でAD社により初め

いての概要説明とともに、平成14 地代順、面積順、都道府県別、事 て発売されており、件数において

年 3月末までに販売された定期借 業者別に分類し、解析を行なった。 は平成 8年を、戸数においては平

地権付き住宅（戸建て、マンショ まず発売順では、平成 5年 2月 成10年をピークとして供給が行な

ン）の事例調査の結果をまとめた にHJ社が愛知県刈谷市において われているが、平成13年度は供給

ものである。 3区画分譲したのが最初とされて 戸数1828戸と、平成10年度に続く

まず、法律施行10年を迎え、最 おり、これを皮切りに平成5年度 供給量となっている。

近施行された「高齢者居住安定化 には54件254区画の分譲事例が収 平成13年度における都道府県別

法」ゃ「定期借家制度」など関連 集されている。 の供給量は、神奈川県が12件392

する法律の概要説明と不動産マ一 平成13年度の供給実績を都道府 戸、続いて千葉県の 1件325戸、

ケットへの影響などについて説明 県別にみると、第 l位は千葉県で 東京都の 6件298戸と首都圏での

を行ない、さらに定期借地権の－ 60件710区画（シェア24.0%）と 供給が多くなっている。

般定期借地権、建物譲渡特約付借 なり、続いて兵庫県の43件326区 事業者別による供給量をみると、

地権、事業用借地権の 3方式の特 画（同11.0%）、大阪府の23件214 B B社が 7件146戸とコンスタン

徴について解説を行なった。 区画（同7.2%）となっている。 トに供給しているのに対して、 D

分譲事例の検証では、平成14年 平成13年度の事業者別の供給量 A社 2件505戸、 FH社 1件170戸、

3月31日までに発売された事例3 はKF社が40件、 1220区画と昨年 B R社 1件139戸と大規模開発に

万1929区画・戸（戸建て住宅 2万 度同様に断然多く、続いてCV社 よる大量供給が目立つている。

964区画、マンション l万965戸） の44件180区画となっている。 K

編集後記 編集委員

ピラカンサスの赤い実が朝の光に

映えて、今年も師走になりました。

庭の寒椿がいつもより多く奮を付け、

通りすがりのサザンカの花がどれも

色鮮やかに咲いているように感じま

す。

初冬の庭にメジロとシジュウカラ、

ヒヨドリがやって来て、しきりに木

の葉をつついています。その数が例

年より目立つて多いのは、餌になる

ものが増えたためでしょうか。農薬

の利用が減ったのでしょうか。郊外

住宅地の自然環境が少しずつ改善し
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ているのかもしれません。

これまでそれほど熱心に農作業に

取り組んでいるように見えなかった

近所の農家の人が、しばらく前から

本気で栽培を始めたことが畑の様子

でもわかるようになりました。

いま身の回りで、さまざまの所で、

生活風景が変化しつつありますが、

そこに何ほどか明るい芽生えを見る

ことができれば幸いです。

新年が良い年でありますよう心か

らお祈りいたします。 (M) 

委員長一一山崎福寿

委員 吉野直行
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