
今、求められる土地政策とは

安藤太郎

いわゆる平成不況は、戦後2番めの30か月という景気後退期間を記録して

昨年10月に底を打ったとされたが、巷間ではいまだ不況感が根強い。

もちろん、市場主義経済に景気循環はっきものであり不可避であるが、今

次不況がここまで深刻化、長期化したのは、バブル崩壊による資産デフレの

影響が大きい。公共事業創出と低金利政策という従来型の財政・金融政策が

予期どおりの効果を上げていないのも、この資産デフレのためである。多額

の不良債権を抱えた金融機関は、その償却を進めるために業務利益を確保す

べく貸出先を選別しているため、金余りの中での金融梗塞が続いている。

今回のパブゃルの膨脹と崩壊による教訓は、通常の循環の枠を超えた経済変

動は極力排除すべきである、ということだと思う。バブルの膨脹が通常の循

環の範囲を超えた上方へのオーパーシュートだとすれば、現在の状況は、逆

に下方へのオーバーシュートだといえる。このオーバーシュートを回避・是

正することこそが、市場主義経済における政府の役割ではないだろうか。

土地に対する投機的な需要は、今やすっかり鳴りをひそめ、パフゃル自体は

完全に崩壊したといってよい。だが、パフゃル潰しのために導入された土地デ

フレ的な政策は依然継続されたままになっており、実需すらも葱意的に抑え

こまれているのが現状である。

今、政府が為すべきなのは、この土地デフレ的な施策を転換することであ

る。具体的に言えば、地価税の廃止・固定資産税の見直し・土地譲渡益課税

の軽減を含めた土地住宅税制全般の見直し、過剰規制の緩和、定期借地権の

定着促進、建設費の低廉化である。こうした施策を講じることにより一刻も

早く現状を打開する必要があると考えている。
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特別企画

．座談会

内外価格差と住宅土地問題
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一一バブルの崩嬢によって経済が長期不況に落ちこ

むなかで、住宅・土地問題についてもさまざまな観

点からの議論がなされています。特に資産デフレの

影響と帰趨という観点から、これからの地価動向が

非常に注目され、それに対応して土地税制などの土

地対策が検討されている状況です。一方、 21世紀を

にらんだ経済構造の改革が模索され、内外価格差と

いう観点からわが国の経済構造の歪みを見直そうと

いう考え方も出てきています。

日本は土地が狭いから地価が高いのは仕方がない

ことなのか、高所得、高い生産性の下でなおかっ地

価水準を低く抑えるような経済運営は可能なのか。

本日は、主として長期的あるいはマクロ的な観点か

ら、わが国の住宅・土地問題の現状および目指すべ

き方向性について議論していただきたいと思います。

日本の地価はなぜ高いのか

一一小峰さんが昨年に続いて執筆された平成6年度

『経済白書』では内外価格差の問題が取り上げられ

て、貿易財だけではなく住宅・土地やサービスとい

った非貿易財についても言及されていますね。

．三つのポイント

小峰昨年と今年の『経済白書』を通じて住宅・土

地に関連するポイントは三つあって、一つは内外価

格差についてどう考えるか、 2番目はバブルの発生

と崩壊およびその影響をどう考えたらいいか、 3番

目が規制緩和をどう考えるかです。

まず内外価格差の問題ですが、一般的にいわれて

いるのは、日本は経済力に比べると国民生活の質的
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な充実が実現されておらず、その大きな原因のひと

つは内外価格差の存在で、先進国なみの物価水準に

なれば、日本人の実質生活水準はもっと高くなるだ

ろうということです。

もちろんそれがまったくの間違いだというつもり

はありませんが、内外価格差には、なるべくしてな

っているという面もあることは無視できないと思い

ます。内外価格差が生まれるマクロ的な原因の一つ

は円高になることであって、円高になった以上は内

外価格差は必ず拡大する。円高差益を還元したとし

ても、最近のように急速に円高が進むと、どうして

も内外価格差は拡大してしまう。しかし、だからと

いってわれわれの生活水準がそれによって悪くなっ



ているわけではない。生活水準そのものと内外価格

差との聞にそれほどダイレクトな関係はないと思い

ます。

もう少し長期的に見ると、所得水準や賃金水準と

内外価格差はかなり対応しています。所得水準が上

がっていけば、貿易で調整できないサービスの値段

がどうしても高くなるので、物価水準も上がってし

まう。日本はすでに一人当たり国民所得でアメリカ

を約3割上回っており、その意味では物価がアメリ

カよりある程度高くなるのはやむをえない面があり

ます。したがって、内外価格差が生活の質の改善を

妨げている大きな原因で、それを是正しないと生活

がよくならないとは一概にはいえないような気がし

ます。

しかし、それでは内外価格差はあまり重要ではな

いかというとそうではない。たとえば、食料品の値

段が高いとか、住宅の価格が高いとか、日本が突出

して物価が高い面は確かにある。何らかの資源配分

上の問題点が背後にあるからで、それは輸入規制か

もしれないし、土地問題や税制かもしれない。そう

いう意味で、ミクロのレベルで内外価格差を点検し

て、その背景にある問題点を一つひとつ直していく

ことは非常に重要なことだと思います。

次に、パフゃルの問題ですが、これは土地問題と密

接に関連しています。バブルと地価の問題を考える

場合には、地価の「レベノレ」を議論するのか、それ

とも「変動」を議論するのかをまずはっきりさせて

おいたほうがいいと思います。つまり、バブルは経

済のブアンダメンタルズからかけ離れて地価が上が

るということですから、いず、れはパフ’ルが崩壊して

地価は元に戻ることになるので、日本の地価のレベ

ルが長期的に見てもほかの国よりも高いことを説明

するわけではないということです。

80年代後半に地価が異常に上昇して、 90年以降下

落したわけですが、非常にラフな計算では、最近で

は商業地、住宅地ともに、かなり理論的な地価水準

に近づいているので、バブルはほぽ終わったと考え

ていいと思います。もちろん、バブルが終わったの

で地価はもう下がらないということではなく、たと

えばオフィスビルの需給がさらに緩和するというよ

うなファンダメンタルズの変化によって地価がさら

に下がることは十分ありうることです。

また、バブルが実体経済に与える影響についてで

すが、バブルは本来、資産を持っている人がプラス

の影響を受けて、持っていない人への影響はゼロで

すから、プラスサムのはずです。しかし、株とは違

って住宅や土地は、その上に人が家を建てて住んで

いたり、住みたいと思っている人がいるわけですか

ら、地価が大きく変動してしまうと、安定的な人生

設計が立てにくくなる。これは、将来の不確実性が
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高まるということですから、非常に大きな資源配分

のミスアロケーションをもたらす可能性がある。で

すから、今後ともバブルを未然に防がなければなら

ないことはいうまでもないし、パプルの教訓は経済

主体の意識の中に20年ぐらいは残り続けるといわれ

ていますから、ここ当分は異常な地価の上昇、下落

はないだろうと思っています。

3番目の規制緩和ですが、これはミクロでみた内

外価格差の議論と、レベルとしての地価の議論と関

係してきます。つまり、他の資産保有と比べて土地

保有が非常に有利になっていることも含めて、広い

意味での規制や人為的な措置を住宅土地の内外価格

差の是正や地価の抑制にうまく結びつけていくこと

が非常に重要だということです。

ただし、規制緩和について総論ではコンセンサス

を得られるのですが、各論ではそう簡単にはいかな

いのが現状です。規制や税制には既得権益と結びつ

いている面があるので、政治的なプロセスの中で規

制緩和措置が円滑に実現していくかどうかは非常に

難しい問題です。

・内外価格差と地価の関係

金本 内外価格差と地価の関係についてですが、一

つには、まず地価の内外価格差を見て、そこからい

まの日本の地価は異常なのかどうかを見るというア

プローチの仕方があると思います。たとえば、資料

の表1は、地価総額とGNPの比率を日米で比較し

たものですが、日本の場合は70年で地価総額が

GNPの2.48倍だったのが、 90年には5.35倍で、最

近はこれがかなり下がっているはずです。これに対

してアメリカは、 70年には0.74倍だったのが90年に

0.90倍です。アメリカの地価統計はしばらく前に改

定されていて、前のデータより何割かアップしまし

たが、その新しいデータを使ってもこの数字ですか

ら、日本はGNPのわりには地価が非常に高いとい

えると思います。

問題は、このことがそれ自体として異常かどうか

ということです。一つの考え方は、地価は土地の生

産性の価値を資産価値化したものとみて、毎年のフ

ローの生産性を何らかの割引率で割り戻して比べて

みることですが、その割引率として何を使うかで非

常に違うことになります。土地の生産性は経済成長

にともなって上がっていくわけですから、生産性の
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上昇率と金利の水準の両方を考える必要があります。

たとえば、土地の生産性の上昇率が8で利子率が1

だとすると、地価ニ地代／(i-8）という関係が成立

します。

また、図 1は、日本のGNP成長率と全国銀行約

定貸出金利を実質化してプロットしたものですが、

これを見ると、 1980年前後まではGNP成長率のほ

うが金利より高い状況が続いています。この状態が

永遠に続くとすると、資産価値は無限大になってし

まうことになります。しかし、 GNP成長率はいず

れは下がるはずです。また、銀行約定金利のほうが

低いといっても、実際には市場の限界のところで借

りている人の金利はもっと高いかもしれないし、平

均では経済成長率と同じ土地の生産性上昇が見込め

ても、限界のところではそれより低いかもしれませ

んから、地価は無限大になることはありません。た

だ、図lからいえるのは、日本では経済成長率に比

較して金利水準がかなり低い水準になっているとい

うことです。

さらに、図2は同じことをアメリカについて見た

もので、 78年後半まではGNP成長率のほうが金利

より高い時代がかなりありましたが、 80年代以降は

金利のほうが高いという状況になっています。アメ

リカでも70年代までは銀行金利は規制され、自由な

金利がついていなかったので不思議ではないのです

が、日本と比較すると経済成長率がはるかに低いと

いう状況でした。したがって、実質的な割引率の水

準は日本のほうがかなり低くて、アメリカより地価

が高めになるのは当然であるということになります。

そこから導き出されるのは、今後、経済成長率が

下がり、しかも高齢化社会で貯蓄に比べて資金需要

が大きくなると、高金利の時代になるだろうから、

日本の地価がGNPに比べて高いという状況が変わ

ってくる可能性は十分あるということです。 2020年

の日本の地価は現在の水準から考えられないくらい

低いということは十分ありえます。ただ、地価がそ

ういう要因で下がったからといって、われわれの生

活には実はそれほど大きい影響はないはずです。資

産価値としての地価が下がったというだけで、金利

は上がっていますから、たとえば銀行から金を借り

て土地を買ったときに支払う利子負担はそれほど軽

くなるわけではないからです。

この議論は、 J.サックスとPブーンが経済企画庁



資料

表l一地価とGNP

日 本 アメリカ

地価 地価 地価 地価

年 （兆円） GNP (10億ドル） GNP 

1970 181,531 2 .48 751 。74
1975 376' 406 2 .54 1,396 0.87 

1980 705' 793 2 88 2, 998 1.09 

1985 I, 004, 073 3.09 4,272 1.05 

1990 2,338,239 5.35 5,007 0 .90 

出所．経済企i画庁「国民所得会計J、日本銀行「国際比較統計」、
アメリカ経済のパランスシート（アメリカ合衆国）
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図1 日本のGNP成長率と全国銀行貸出約定金利（実質）
% 
15 

10 

0 
1955 

一5

10 

15 全国銀行貸出約定金利

20 

出所・経済企画庁「国民経済計貰年報」、日本銀行「経済計算年報」

表2 地域所得と地価総額 (1985)

地域
地域地価総額地域地価総額
一ー一一一一一一 一ー一一一一一一（%）
地域所得全園地価総額

東京 4.06 43.5 

大阪 3.16 16.4 

名古屋 2.24 7.0 

3大都市圏以外の地域 2 .02 33. l 

出所経済企画庁「同民経済計算年報」

のシンポジウムで報告したものですが、これに対す

る反論もあります。それは、日本の土地は決して同

質ではなく、土地の値段は場所によって非常に違う

というものです。基本的に土地の値段が高いところ

は都市で、都市の中でも都心に近いところが非常に

高くて、郊外に行くにしたがってその10分の l、

100分の Iという具合に下がってしまう。たとえば、

小田急線の都心から35-40キロ圏をか10キロ圏と比

べると約5分のlぐらいになっています。

これに都心部の商業地の地価を重ねると、その差

はもっとドラマティックになります。地価というの

は基本的には都市の大きさと、その中の土地利用の

構造がどうであるかということに大きく依存するわ

けです。ですから、マクロで見た地価総額の分析は

かなりの程度ミスリーディングだろうと思います。

都市の構造が変われば、日本の地価は下がったり上

がったりするわけです。

最後に、表2は三大都市圏とその他の地域の地価

総額／地域所得比を示したもので、この表を見ると

東京圏の比率は三大都市圏以外の約2倍になってい

ますが、それは都市規模の格差を反映しています。

ただし、東京の地価／地域所得の比率を半分に下げ

て三大都市圏以外の地域と同じにしたとしても、日

本の地価全体は約2割下がるだけです。したがって、

さきほど触れた日米の地価／GNP比率の相対的な関

係にはそれほど大きな影響はないということになり

ます。

山本 わが国の地価水準が諸外国に比べて著しく高

いことを説明するのに、土地を利用すること、その

収益と地価との関係、土地生産性だけからアプロー

チすることには限界があるように思います。富士総

研がサックス＝ブーンのモデルを使って分析した

「日本の地価はなぜ高いかJという論文をみると、
サンフランシスコ、ロサンゼルス、ニューヨークや

ロンドンの地価と日本の東京、大阪を比べると、

100対2というようなオーダーで各用途別に地価レ

ベルに差がある。それに対して、住宅の家賃でも事

務所の賃料でも、東京と世界の主要国の大都市の聞

にはそれほどの差はなく、せいぜい2倍程度です。

地価水準の格差に比べて、建物を建てて土地を利
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用する場合の賃料は、なぜそんなに差が縮まってし

まうのか。富士総研の研究はサックス＝プーンのモ

デルで説明できるといっているのですが、私は、土

地を利用することを前提とした経済合理的な理由で

取得するというよりは、別の理由で土地が取得され

て保有され続けてきたことも、地価水準を理論値よ

りもずっと高くしている原因ではないかと思ってい

ます。

・地価が高いから物価が高いのか

一一地価が高いことが日本の一般的な物価水準を高

くして、それが内外価格差として現われているとい

う議論もありますね。

小峰地価のレベル自体が日本は突出して高いわけ

ですから、それが日本の物価水準が高い一つの原因

になっている可能性はあるとは思います。

ただ、個々の規制や生産要素の価格が絶対的な内

外価格差にどれくらい関係するかについては、必ず

しもはっきりしないのではないかと思います。たと

えば、規制緩和をして農産物価格を下げたときに内

外価格差がなくなるかというと、物価が下がれば通

貨価値が上がり為替レートが動いて内外価格差が聞

いてしまうということもあります。つまり、日本の

土地関連の物価がそれ以外のものに比べて高いとか

規制されているものの価格が規制されていないもの

より高いというように、相対価格構造については

個々の生産要素や規制が影響すると思いますが、マ

クロの日本の物価がトータルとしてアメリカより 3

割から 4割高いことにそれがどのくらい影響してい

るかは疑問です。

金本地価が高いことが日本の物価を高くしている

という話については、ず、っと以前に小宮隆太郎先生

が反論を加えています。地価が高いから物価が高い

のではなく、高くても売れるから土地の生産性が高

くなって、地価が高くなるということです。当時の

一般的な議論では、地価が高いから生産物のコスト

が高くなって国際収支に悪影響を及ぽすということ

だったのですが、それは逆で、もしそうならば、売

れなくなって地価も下がるはずだという議論をされ

たのです。

基本的なロジックとしては、それが正しいだろう

と思います。ただ、高い地価を支えているのがたと

えば住宅であって、企業は工場を建てるのにそれと
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等しい価格を払わなければいけないとなると、工場

のコストは当然高くなります。したがって、そうい

う相対価格に影響を与えることはありうると思いま

すが、日本経済全体としては地価が高いからコスト

が高くなるというのは変だという感じはします。

小峰 日本の地価がなぜ高いのか。ひとつには、俗

にいう「土地神話」があると思います。みんなが信

じているから「神話」だというのではなくて、みん

なが長期的に信じていることが間違っていないから

みんな信じていると考えると、土地として資産を持

っていることが非常に有利だということをみんなが

知っていて、だからこそみんな土地を持ちたがると

いう面は相当あると思います。

そうだとすれば、土地から得られるフローの収益

の還元から地価を考えるよりは、資産としての分だ

け高い価値がつくことはありうるような気がします。

したがって、土地と株と預金という資産がみな同じ

ような扱いになれば、いわゆる土地神話はなくなる

と思います。そして、土地神話がなくなったり、実

際に地価が下がるような状況では、みんなが土地を

それほど欲しがらない状態になっているということ

だと思います。

山本 たとえば、ある家計が5000万円の持ち家を取

得する場合、地価水準によってうわものと土地の割

合がまったく変化するはずです。実効税率0.3%の

現行保有課税が強化されて2.0%になれば、地価水

準は10分の lに下がるとされていますが、そうなれ

ば支払う固定資産税の水準はあまり変わらない。で

すから家計にとってみれば、保有課税が強化されて

支払う固定資産税は同じでも、資産の中身はうわも

のに非常に傾斜することになります。つまり、住宅

の質が非常に高くなるという意味で、地価水準が下

がるほうが家計が享受できる住宅サービスはよくな

るということです。投資対象として土地と住宅をセ

ットで考えると、地価水準が下がっているほうがき

ちんとした住宅が確保できるから、その方向に政策

を運用すべきだということです。

金本 それは、どのようなことが原因で地価が低く

なるのかによると思います。単に金利が高いから地

価が下がったというのであれば、それが5000万だろ

うが2500万だろうが、 1年間に支払う金額が同じで

あれば、買う側にとってのコストは同じです。

もちろん1年間に払う金額が下がれば、いま山本



さんがおっしゃったようなことは当然起きるだろう

と思います。しかしそのためには、実物の次元で宅

地供給がどれだけ増えるかということのほうが重要

で、地価だけを見ているとそのへんを見落としてし

まうと思います。

また、小峰さんは「土地神話」とおっしゃいまし

たが、確かに、土地を利用せずに農地にしておくと

いう資産選択行動が利益を生むという事実があった

わけです。それがあるから、宅地の供給が少なくて、

その結果、宅地のフローの価格が高かった。それが

なくなれば、フローの宅地コストも下がるだろうと

思います。土地神話というのは、土地が上がるから

神話があったということだと私は思いますが、相続

税や譲渡取得税などの土地税制を全部きちんと計算

してみると、都市近郊農地の所有者が土地を売るイ

ンセンティプはほとんどないような仕組みになって

いるわけです。

先日、長期営農継続農地制度がいちおう廃止にな

って、仕組みが変わりましたが、生産緑地にしてお

けばこれまでとだいたい同じような優遇措置が得ら

れます。いま、かなりの土地が生産緑地になってい

こみね・たかお

1947年埼玉県生まれ。

1969年東京大学経済学部

卒業。周年、経済企画庁

入庁。調査局内国調査第

一課長を経て、 1994年よ

り現職。

著書：株価・地価変動と

日本経済（東洋経済新報

社）、日本経済・景気予測

入門（東洋経済新報社）

ほか

るのは、それをやることによって相当額の節税がで

きるからです。そういうシステムがあるからこそ、

みんなが土地を手放さずにしがみついていたという

ことがあるのではないかと思います。そういう意味

では、土地神話によって日本の土地問題があるので

はなく、いろいろな仕組みを前提にしてみんなが合

理的に行動したその結果として土地問題があるとい

えるのではないでしょうか。

土地税制の問題点

・合理的な土地利用ができない理由

日本の場合、農地の限界生産力からいえばもっ

と安くならなければならないのが、市街化区域の中

の農地が、農地という名前だけれども実際には資産

保全のための遊休地に近いようなものになっている

ために、宅地供給が減って、宅地価格が総じて高く

なってしまうのではないか。したがって、長期に見

て地価水準を落ち着かせるためには、あるいは地価

を安くするためには、土地利用をもっと合理的にす

ればいいということになると思います。しかし、そ

れを妨げているような資産保有動機があるために、

なかなか利用が合理化されない面も強いということ

ですね。

山本人が集まって住むところという意味で、都市

の都市的な土地利用ということに限って言うと、都

心に近いところほど高度に利用されるという具合に

土地が適正に利用されるようになれば、地価はもっ

と安くなると思います。そこで、東京の都心部なり

23区を見ると、住宅用地、商業用地、工業用地がそ

れぞれ適正に、その土地の希少性に応じてうまく使

われているかというと、必ずしもそうはなっていな

いというのが現状です。

なぜうまく使われていないのか。一般的には、建

設省の都市計画規制や建築規制がうまくいっていな

いからだとか、必要な道路や公園などの都市基盤施

設が整備されていないからだとか言われているので、

それをうまくやらなければいけないということは痛

感しています。

しかし私は、そういうことに加えて二つの大きな

問題があると思います。一つは、われわれはいま都

心居住を議論しているのですが、その雛型になって

いるパリやロンドンなどの西ヨーロッパの伝統的な

都市や北米の諸都市といちばん違うのは、都心地域

においですら土地所有が非常に細分化されているこ

とです。しかも、それが年々さらに細分化されてい

っている。
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たとえば、さきほどの富士総研の分析でも、日本

の戸建て住宅地が1平米125万円でニューヨークは

1平米1万5000円、とある。しかし、土地の価格を

1平米単位で比較するのはべらぼうな話で、土地を

利用するという観点にたてば、たとえば100平米の

土地と 1ヘクタールの土地の単位面積あたりの価格

は大きく違ってしかるべきだと思います。東京都心

にある土地を考えると、 1ヘクタールの土地のほう

がその土地に立派な建物を建てて有効に使えるわけ

ですから、単位面積あたりの価格は高くてしかるべ

きであり、 100平米の土地の単位面積あたりの価格

は二束三文でしかるべきはずです。ところが、そう

いう価格がついていない。

それはなぜかというと、土地が、大きさが違って

もグラム単位の価格が同じである金とあたかも同じ

であるかのように扱われているからです。それは要

するに、あらゆる資産の中で土地が最も保有リスク

が小さいという意味で安全でかつ換金性が高いと経

済主体に受けとめられていたからだと思います。べ

らぼうな比織を使わせてもらうと、パチンコの景品

と同じように土地が扱われてきた。それを持ってい

れば、債権者に迫られたときにいつでも差し出して

キャッシュに換えられる。いつでも換えられるよう

に、土地は利用しないままでおくか、利用するとし

ても本格的にではなく、暫定的に、いいかげんに利

用しておくのがいちばんよし〉。そういう流れの中で、

小規模土地所有が蔓延する。もっとも、そういうシ

ステムが成立していたから社会が安定していたとい

う面もあるかもしれません。

二つめの問題は、土地の保有課税だと思います。

地方や郊外の戸建てはいいにしても、都心できちん

とした共同住宅を造らないと高度利用ができないよ

うな地域は、小規模土地所有ほど固定資産税を優遇

するといういまのやり方を適用すべきではないと思

います。現在、都心地域を含めて小規模な土地につ

いては固定資産税が優遇されている。高度経済成長

期を通じて、地価が上がれば上がるほど、そういう

政策を打ってきた。

私たちがやらなければいけないことはたくさんあ

るということは認めたうえで、制度的なインフラと

いう観点からはいま言った二つの問題が非常に大き

い。いろいろ痛みはあるでしょうが、そこを整理し

ないと実際に都心部にきちんとした住宅が建つよう
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にすることはできないと思います。東京23区でいう

と、民有宅地のうち 8割までが住宅用地、 1塁手l強が

商業用地、 1割弱が工業用地ということですから、

住宅用地がきちんと立ち上がらないと地価は下がら

ないという認識です。

金本小さい土地のほうが有利になっているのには、

政府の規制という理由があるのではないですか。大

規模開発だとたいてい都知事や県知事の許可が必要

になることが多いのに、非常に小さい開発だとフリ

ーパスになっています。大規模開発のほうがいいよ

うなことを口では言っているのに、実際にやってい

ることを見ると、ミニ開発のほうが有利になるよう

な制度を作っているということがある。また、小規

模住宅用地の固定資産税を安くするということは、

山本さんがおっしゃるように、どんどん拡大する傾

向にあります。

山本東京都は「東京の土地」という詳細なデータ

を公表していますが、それをみると、 100平米に満

たない個人宅地の割合は区部全体だと45%ぐらいで

すが、都心に近いところは6割ぐらいにまでなって

います。昭和30年代に比べると、ずいぶん多くなっ

てきています。

金本農地をスムーズに宅地にすれば、おそらく郊

外ではかなりの供給能力があると思いますが、いく

つかのネックがある。野口悠紀雄さんもいっている

ように、いくら日本の国土が狭いとはいえ農地をう

まく宅地に転換できれば、地価も下がるでしょう。

私もそう思っていたし、それはある意味では正しい

のでしょうが、最近では本当にそうなのかなと思う

ようにもなっています。

ヨーロッパやアメリカと比べると、やはり日本で

宅地を作るのは大変なコストがかかることが多くて、

それほど簡単で、はないようなところがあるからです。

つまり、住宅を造るためには家が建つ土地だけあっ

てもダメで、道路を造ったりいろいろなことをしな

ければいけなし、国土が狭くなると、そのための土

地の取得などが幾何級数的に難しくなってくるとい

うことがあるという気もするのです。

しかし、ともあれ、もし農地の宅地化が進めば、

都市の外縁部の地価が上がることはなくなるはずで

す。農地からの宅地転用がぺイするのであれば転用

が進み、結局、郊外のいちばん端の住宅価格はもと

もとの農地価格に造成コストを乗せたものにしかな



らないはずだからです。それより高い住宅価格にな

っているとすれば、それは農地からの転用がスムー

ズに起きていないからだということになります。

もちろん市街化調整区域などの規制の問題もある

でしょうが、さきほどもいったように、地主が田ん

ぽや畑に土を盛れば宅地になるというものではなく

て、市町村はインフラを整備する必要があるわけで

すが、そのへんの仕組みがどうもうまく機能してい

ないような気がします。

アメリカでは、ある程度まとまった住宅地開発が

普通で、いろいろな施設を全部ノfッケージでディべ

ロッパーが主体になって造るという仕組みが一般的

のようです。ドイツでは市町村が宅地を供給する主

体になっている。農地を買って、市町村が宅地にし

て、それを売り出す。買った人がその上に家を建て

るという仕組みです。以前、ドイツでは市町村の税

収のかなりの部分が、商店や企業にかける税金によ

るものだ、ったのが、 80年代の初め頃に、住民一人あ

たりで税金を配分することに変えたのです。そうす

ると、住民が増えれば税収が増えるということにな

りますから、市町村が競って住宅開発を始めたとい

う話です。

やまもと・しげたろう
1948年山口県生まれ。
1972年東京大学法学部卒

業。周年、建設省入省。
建設省文書課企画官、近
畿地方建設局総務部長を

経て、 1993年より現職。

り組んでいるのですが、一所懸命やればやるほど、

建設産業に対する投入分野も含めて他の産業分野の

不透明性が見えてくるような気がします。たとえば、

ある主要資材の場合は口頭での契約すらなく、数量

を指示するだけで、価格は資材が現場に入って使用

された後で決められるという「先入れ後決め」が一

般的のようです。似たようなことは他の製造業でも

しょっちゅうあると聞いていますから、わが国全体

の取引慣行に関わる問題なのかと思っています。

金本 もう少し具体的な話をすると、建物の部分の

いずれにせよ、日本の最近の普通の郊外開発では、 価格については、たとえば日米聞の比較などが行わ

開発面積全体の約半分ぐらいをインフラ用に提供さ れていますが、同じようなことを造成コストについ

せるということもあるようですから、インフラのコ てみれば、おそらくもっと大きな差があることがわ

ストは非常に大きい。そのへんのシステムを、ちよ かるような気がします。

つといじるとうまくいくのではないかという気もす

るんですが、実際問題としてなかなかうまくいかな

いようですね。

日本の造成コストのきちんとしたデータはなかな

か見つからないのですが、都市開発協会がモデル事

業のようなものを計算して出している数字がありま

す。ちょっと古いものですが、昭和61年度時点で、

・造成工事費が高いのはなぜか 1平方メートルあたり I万8500円という土木工事費

一一それは開発システムの問題と、たぶん造成費を です。これで土木工事をして、その半分を道路等に

含めた社会資本整備の建設コストの問題ですね。建 わたすから、宅地としては半分しか売ることができ

築費についてはいまやっと内外価格差の問題の一つ ない。したがって、宅地1平方メートルあたりに換

としていわれはじめていますが、造成工事費や社会 算すると約4万円近い金額になってしまう。

資本コストをどうやって低減させていくかは大きな アメリカの戸建ての平均敷地面積は約1400平米で、

問題で、日本の土木建設産業に対する生産性向上の ドイツで900平米くらいですから、もしこの原価で

ための問題提起だといえますね。 造成したとすると、造成費だけで3000万円から5000

山本建設産業の生産性や価格についてはここ数年、 万円もかかってしまうことになる。しかし、アメリ

いろいろ議論されていて、特に公共事業のコストに カでは1400平米の土地付き家屋が3000万円程度で売

ついてはいろいろな問題点が指摘されていることは

事実です。建設省でも、契約方式だけではなく建設

産業の構造改善という分野も含めて、省を挙げて取

られていますから、それから考えると、造成コスト

はかなり安いように見えますね。

山本 日本では、もともとの地価の水準が高い。
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金本 さきほどのデータでは、昭和55年ころに買収

していることになっていて、用地費は 1平方メート

ルあたり 1万7000円です。

山本 ということは、用地費と同じくらい造成にか

かるということですね。

金本 ええ。それで造成して、金利等々を全部包む

と結局、原価は 1平方メートルあたり14万円になり

ます。

山本一概には言えないのでしょうが、 150平米の

土地を造ろうとするからひな段になり、造成費がか

かるということもあるかもしれません。

金本 日本の場合は田んぼを埋め立てたり、山を切

り開いたりという工事が多いで、すから、その分よけ

いにコストがかかるとは思いますが。

山本外国の大きな都市と比べると、都心の姿も違

いますが、郊外の開発された住宅地のイメージも全

逆転させて、土地保有税をきちんととり、うわもの

についてはいまより軽減して、立派なうわものに投

資すればするほど安くするようにしたほうがいし、

その財源は、土地について適正に課税した分からま

かなえばいいわけです。また、土地について適正に

課税した分を都市の基盤整備に使えば、中心市街地

域の高度利用は進むのではないでしょうか。

このような政策は建設省住宅局しか主張しないか

ら、声を大にして言いたい。（笑）地方公共団体で

も、課税の現場は反対だと思います。しかし、それ

で圧倒的な量で床が供給されれば、必ず地価水準は

下がる。「オフィスで経験したじゃないですかJと

いうことです。

金本苦い経験ですね。

山本苦いか甘いはともかく、「経験した」ことは

事実ですから。

然違いますね。自然の地形を余裕を持って残すなど、 金本経済企画庁はいまの議論に賛成するのではな

インフラにそれほど手がかかっていないようにみえ

ますね。

・土地保有税率を上げれば地価は下がるか

さきほど山本さんから、土地保有税を重くして

地価を下げるという話がありました。地価が下がつ

っても固定資産税が重くなるのであれば、土地を購

入する人の負担は変わらないことになりますね。

山本 さきほどの富士総研のレポートによれば、わ

が国の土地保有税の実効税率が0.3%、米国が3.1%、

英国が2.6%、ドイツが2.0%で、わが国の場合、も

し実効税率を2.0%にしたら地価が10分の lになる

と推計しています。地価が10分の lになって実効税

率が2.0%ということは、固定資産税の絶対的な負

担水準が0.3%から0.2%に下がるということです。

0.3%の保有税がいいのか、それとも2.0%がいい

のかについてはいろいろ議論があるでしょうが、私

が主張したいのは、郊外やニュータウン開発した戸

建て地域は別にして、少なくとも大都市の中心市街

地のような地域については、土地に対する課税とう

わものに対する課税を逆にすべきだということです。

土地を高度利用しなければいけない地域の土地に

対して、いまの税制は甘すぎるような気がします。

建物を建てると工事費がすぐわかるので、 1.4%の

地方税がそのままかかってくる。ところが、土地に

ついては0.3%ぐらいまで下がってしまう。それを
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いかという気がします。

山本経済審議会土地有効利用検討委員会でも、土

地保有税は適正化すべきだということを指摘してい

ただきました。

小峰土地保有税の適正化ということはたいへん重

要なポイントであることは間違いありません。さき

ほど、日本の地価はなぜ、高いかという議論がありま

したが、私はおおざっぱにいって、日本の地価が国

際的にみて非常に高いうちの半分程度は、単位あた

りの名目GDPが高いこと、つまり単位あたりの経

済活動が活発だ、または土地生産性が高い、という

ことで説明できるのではないかと考えています。そ

して、残りの半分は、資産としての土地保有選好の

強さと将来のキャピタルゲイン、すなわち成長率の

高さによってもたらされたと考えています。したが

って、税制を変えて資産としての土地の有利性を薄

めていくことは、高地価を是正するうえで大きな意

味があると思います。

ただ、このことは、土地を持っている人の負担を

上げて有利性をなくし、土地を持つでもあまり得に

ならないようにしようということですね。しかし、

いま地価が下がったほうがいいと一般の人が思って

いるのは、いまのような状態での土地を欲しいから

でしょう。それがそもそもなくなってしまうという

ことだから、そこは若干誤解があるのではないかと

思います。



金本 それは土地を持っていない人が言っているこ

とで、土地を持っている人は黙っています。

山本土地を持っている人で、そこにず、っと住み続

けたいと思っている人は、もともと地価が上昇する

のは迷惑だと感じているかもしれないし、固定資産

税の負担水準は下．がったほうがいいと主張するでし

ょうね。

金本 そうですね。土地を持っている人は、固定資

産税を上げることには基本的には賛成ではないはず

です。ですから、建物部分の固定資産税をもっと安

くするとか、住民税を安くするとか、そういうこと

がなければ当然反対すると思います。

山本保有課税が強化されれば、未利用な状態で土

地を持っていることには耐えられない。きちんと利

用しないと保有課税は払えないということになるわ

けです。生産緑地以外の市街地農地の固定資産税を

宅地なみに課税することにしたために、平成3年以

降、賃貸住宅が大量に供給されたわけで、そういう

モティベーションが完全に働いたと思います。都心

の低未利用宅地についても同じメカニズムを働かせ

るべきだと思います。

・地価税は有効か

土地保有課税の効果を考えるとき、それが強化

されその分だけ地価が下がっても、土地の買い手に

とっては負担は変わらないというのは、買い手が民

かねもと・よしつぐ

1950年広島県生まれ。

1972年東京大学経済学部

卒業。コ ヰル大学Ph

D.。筑波大学助教授、東京

大学助教授を経て、現職。

著書： Theoriesof Urban 

Externalities (North Hol・ 

land）、公共部門の効率化

（共編著、東京大学出版

会）ほか

率を上げられてしまうと、高い値段で土地を買い、

しかも高い固定資産税を払わないといけないという

両損の人がかなり出てきてしまう。ですから、税率

を上げるにしても、かなりの長い年月をかけて少し

ずつ上げていくという対策を取らないと、非常に大

きな影響を受けてしまう人が出てくるということで

す。

それから、固定資産税は東京では都税ですが、基

本的に市町村が課税するということもあって、流動

性の高い層に対しては客観基準にしたがってやるけ

れども、地域に密着していて長く住んで、いる伝統的

な住民に対しては非常に甘い。同じ東京都でも、中

心市街地の宅地の評価と多摩ニュータウンの宅地の

評価では相当のアンバランスがあるのではないでし

間の場合であって、公共団体の場合には土地を買っ ょうか。

た後で固定資産税を払わないですむという違いがあ 山本 それはかなり微妙な発言ですね。

るわけですね。 金本 ところで、貝塚啓明先生が日本の税制の歴史

金本ですから、固定資産税率を上げると、地価が を明治まで遡ってレビューされた英語の論文をいた

下がったぶんだけ固定資産税の支払額が増えて、土 だいたのですが、戦前の税金の主体は地価税だった

地の買い手にとっての負担は同じであるはずですが、 のですね。国税です。

もし地価が下がって公共部門が社会資本用地を取得 歴史をやっている人にとっては当たり前のことで

するのが楽になって、そこで土地が取得されて宅地 すが、戦前の日本は国税の地価税が税収の主体であ

供給が増えれば、全体の地価が下がるということに

なる。そうすれば、いま土地を持っていない人は喜

ぶ。しかし、現在土地を持っている人にとってはあ

まりいいことではない。

ただし、固定資産税というのは、実効税率を上げ

ることに対して非常に抵抗が生じやすいタイプの税

金です。それはどういうことかというと、固定資産

税が低いときに土地を買う人は、税率が低いから高

い値段で土地を買うわけです。買ったあとに突然税

ったという仕組みであって、これが戦前から少しず

つ所得税主体に変わっていき、戦後、その部分が地

方税になった。地方政府がそういう税金を徴収する

のは、政治的には非常に難しいということもあって、

それが崩れていったということだろうと思います。

ここで発想をガラッと転換して、戦前のような地価

税に戻るという考え方もあるのかなという気もしま

す。

山本 それもまた非常に微妙な発言ですね。（笑）
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いまの固定資産税の運用メカニズムを前提にすると、 度的な変革をしたとしても、地価の水準はそれほど

きちんと固定資産税を運用できなければ国税が出て ドラスティックに下がるとは思えません。また、あ

いきますよ、という状況を作ることは一定の意味が る程度下がったとしても、地価の変動は仕方がない

あると思います。実際、土地基本法をテコにして地 ことだと思います。景気の変動もあるし、金利の変

価税を入れたことが固定資産税評価を適正化するパ 動もあるので、地価を完全に安定させるのは非常に

ネになっています。 難しいし、変動があれば当然、投機的な動きもある

いま、地価税廃止の議論が出ており、不動産業界

の主張でもあり、建設省も見直しを行なうべきだと

しているのですが、私は見直しの方向としては、も

っと課税ベースを広げて、税率も低くして、一般的

な国の保有税としての地価税を留保しながら、地方

公共団体にきちんとした固定資産税の運用をしてい

ただくという道もあるような気もします。

一一税制が整備され、土地利用が合理化されて高度

利用ができて床の供給が豊富になれば、地価は下が

ると考えていいのでしょうか。それとも、たとえそ

ういう状況になったとしても、投機的・資産動機的

な土地保有は強くて、その程度のことではなかなか

効かないと考えるべきなのでしょうか。

小峰 それもレベルと変動の問題ですね。たとえ制

程度は出てきます。

金本ただ、将来についていえば、地価が年率平均

で実質3%上がるというシナリオは果たしてありう

るだろうかという気はします。

小峰成長率がだんだん落ちるからですか。

金本そうです。

小峰成長率が落ちれば、地価もそれほど上がらな

いでしょうから、それはありうると思います。

金本地価上昇率が2%から 1%になれば、土地神

話も、いままではあったかもしれませんが、今後は

消えるかもしれません。

小峰 しかし経済の低成長が続くわけだから、所得

もあまり増えないことになるので、生活がネットで

どの程度よくなるかはまた別問題です。

地価動向をどう見るか

・うわものに対する資産動機

山本私は、こうあってほしいという観点から、さ

きほどの問題をもう一度提起したいと思います。つ

まり、資産保有動機で不動産を持つというのは常に

あるわけで、そのこと自体、否定することはできな

いし、否定する必要もない。ただ、そのときに、土

地だけに関心がいくのではなく、建物が主たる資産

であって付随的に土地についての権利があるという

ノーマルな状況にどうしてならないのかということ

です。たとえば、これまでの建築物はRC構造の建

物でさえ20年か30年で建て替えているのですから、

そういう建物に対しては資産として保有しようとい

うのは、外国の場合はそれだけうわものに金を使っ

ているということも言えると思います。

わが国でも、投資する価値があるようなうわもの

を造っていくということが、これからは非常に大事

ではないかと思います。そのための税制を考え、融

資を考え、インフラがどうあるべきかを考えるとい

う議論にならなければいけないと思います。そうす

れば、おそらく長期的には地価はそれほど高くなら

ずにすむと思います。

金本 日本の場合、なぜすぐ建て替えてしまうかと

いうと、一つには建物ごと売って号｜っ越すと損にな

る仕組みが税制上あるからだと思います。 3000万円

う動機が働きょうがないのが現状です。 までは譲渡取得税がかかりませんが、それを超すと

それに対して、北米や西ヨーロッパの諸都市では、 かかつてしまうし、不動産取得税などの取引税がか

住宅を賢うということは建物を買うということです。 かる。また、住宅金融公庫の融資についても中古住

100年前の建物でも150年前のものでも、価値がある 宅は不利です。一般的に言えば、時間の経過ととも

から買う。土地はそれに付随しているだけです。さ に家族構成は変わるのが普通で、同じ家に住み続け

きほど議論したように、地価水準が50倍から100倍 ることには無理がありますから、税制上の仕組みを

も違うのに床の価格は2倍ぐらいしか違わないとい 変えて、もつとスムーズに住み替えができるように
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する必要があると思います。

もう一つは、うわものの耐久性という問題もある

ように思います。欧米諸国でも国によってずいぶん

違うようで、アメリカのツーパイフォーは耐久性は

もちろんありますが、あまりお金がかけられていな

い。その対極にあるのがドイツで、少し前の研究で

すが、アメリカのうわもの価格の約2倍くらいかけ

ている。自分のカスタム・デザインの家を造るのが

50歳くらいのドイツ人の夢だという国民性も、おそ

らく関係しているようです。それに対して、いま日

本で、 100年間使い続けることができるような愛着

のあるデザインの住宅ができているかというと、ど

うもできていないような気がします。昔の伝統的な

木造住宅は長い年月のうちにそれ自体として完成さ

れていますが、いまはそれが廃れつつあって、それ

代わる新しい素晴しいデザインの家屋はまだできて

いないという感じがしています。

もう一つ、古い住宅をずっと使い続けていくため

には補修をしなければいけないわけですが、補修の

コストはどこの国でもかなり高くなる。本当に構造

まで手を入れて補修をするとなると、アメリカでも

建て替えたほうが安いということがあるようです。

構造を残して内装を全部替えて新しい家と同程度に

するためには、新築の8割ぐらいかかるらしい。そ

ういう点もいろいろ考えて、みんなが行動するとい

うことではないかと思います。

小峰 「住宅価格の日米比較J（日本住宅総合セン

値は非常に下がってしまうらしい。

一一うわものを含む不動産に対して資産動機も交え

て投資しようという動きは、少しずつ出てきている

ように思います。不動産の小口化・証券化といった

ことから発展して、不動産特定共同事業法が制定さ

れ、この動きはこれから本格化するでしょう。

小峰 みんな何かに投資して資産を保有しようとす

るわけですから、土地にだけそれを求めるようには

しないようにすればいいわけですよね。

山本 ところが、高度経済成長期に土地を担保にす

れば、いちばん簡単にお金を借りられたから事業を

する人は当然土地を買う。企業がまともに仕事をし

ているかどうかを社会的に審査しようとするときに、

本社が自分の土地の上にあるかどうかを役所がチェ

ックしたりしているわけですから、当然土地を買い

ますよ。

金本 しかし、いまはそれで泡を食っている。担保

で取った土地の値段が下がってどうしようもないわ

けです。金融機関が土地以外の審査機能をほとんど

放棄してしまった状況なので、いまは金を貸すに貸

せない状況だという話も耳にしています。

山本 あまり経済学的なはなしではないのですが、

結局のところバブルで得した人は一人もいないとい

われていますね。たとえば、値上がりした土地を売

って現金を得ても、現金のままで持っているのでは

なく、新たに借金した資金を合わせて、必ず土地か

株を買い直す。パブゃルの頂点になるまでそれが続く

ター）を見ていておもしろいと思ったのは、アメリ わけですから、バブルがはじけるとみんな損をして

カでも住宅を取得するときには資産動機が強いとい しまうということです。それは、土地神話の崩壊に

うことです。だから、資産動機そのものではなくて、 大きな役割を果たした、みんな二度と火傷はしない

土地についてのみ資産動機を求めるということが問

題だと思います。いま立派な住宅に投資して、将来

もし子供が独立して夫婦だけでもっと小さい家でい

いということになったときに、それを売れば十分な

老後の資金を得ることができるというのは、きわめ

てまっとうな資産動機だと思います。そういうふう

に住宅付きで投資するということになれば、いまみ

たいな歪みはずいぶんなくなると思います。

金本 アメリカ人は家を買うと、将来売るときのこ

とを考えて、メンテナンスもそれなりにやります。

あまり自分勝手なデザインには造り替えないという

ことがあります。日本だと有名人が建てている家は

あとで誰も使えないので、（笑）うわものの商品価

ようにするだろうといわれています。

小峰 ピークの時点で現金化した人は儲かったわけ

で、そういう人は少しはいるでしょう。

ところで、去年の『経済白書』を書いたときに、

バブルで立派な建物がたくさん建ち、それはストッ

クとして残っているから、バブルにもいい面があっ

たという議論が出ました。そういう議論をどう考え

るべきなのかずいぶん悩みましたが、結局、それは

非常にムタeな投資だったということだと思います。

つまりまったく採算がとれない投資で、それがいま

負担になっているということですから、非常に非効

率的な投資で経済的負担になっているということだ

と思います。
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・今後の地価動向

一一最後に、今後の地価の見通しについて、ひとご

とずっお聞かせくださしh 地価の安定、さらに地価

水準が下がることが望ましいという考え方もありま

すし、今後は長期にわたって低成長が続くことを前

提にすると、地価上昇もせいぜい1～2%ではない

かという見方もありますが……。

山本正確に見通すことはたいへん難しいので、政

策的にどういう方向を目指したいかという点からい

うと、一つは大都市の中心市街地の大切な土地を高

度利用するということです。床の供給を増やすこと

で長期的に地価を安定させる方向で尽力したいと思

います。

もう一つは、土地の所有権を移すことなく利用す

る方式を考えることです。これまで、土地所有に対

する需要が圧倒的で、借地をしたり借家をしたりす

るのはセカンドベストやサードベストのやむをえざ

る選択であるという考え方が一般的で、そういう行

動が長い間続いてきました。しかし社会が成熟し、

じっと立ち止まって身の回りを見てみると、持ち家

を取得するためにあまりにも大きな負担を家計にか

けすぎることは合理的ではない、と考える人が増え

てきている。そして、家族を育てるという人生でい

ちばん大事なときに、セカンドベストという姿勢で

選んだ住宅で暮らすのは好ましいことではないと考

える人が増えている。

そうなると、土地を住宅として利用することに最

大の関心をもっ人が大都市地域で増えてきて、そう

いうかたちでの土地の利用が進む。そして、土地の

所有者が、所有権は留保しながら、たとえば定期借

地権で住宅として利用させるという行動に出てくれ

ば、長期的には地価を抑制する方向に力が働くはず

だと思います。そうすれば、良質な住宅をリーズナ

ブルな価格で供給できるようになる。かなり楽観的

な見通しではありますが…・

金本地価がいつ底を打つかはよくわかりませんが、

底を打ってからある程度は上がるかと思います。で

すから、経済が1%成長とか、高齢化社会になって

労働人口がぐっと減るという状態になるまでには、

まだもう少し時聞があって、その問地価も 1%上昇

というトレンドではなく、もう少し上がるのではな

いでしょうか。

小峰地価上昇のバブル要因はだいたいなくなって
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いますが、オフィスピルが余っているというファン

ダメンタルズがありますから、商業地はもう少し下

がってもおかしくないと思います。しかし、住宅地

はこれ以上下がることはないかもしれません。

さらに長期的には、一般には次第に経済成長率が

下がるだろうといわれていますが、人口や労働力は

経済成長の一つの要因にすぎませんから、それだけ

で必ずしも成長率が左右されるとは限らない。技術

革新やアジア全体の発展がありますから。経済の成

長率が落ちて地価が安定するよりは、フローの成長

率がある程度高くなって、それに見合ったかたちで

地価が上昇するというのは自然な姿だと思います。

一一一般的には、経済成長率が高くなれば地価もそ

れなりに上がるといえるかもしれませんが、必ずし

もそうとばかりはいえない面もありますね。成長の

仕方によって、土地に対する需要をそれほど喚起し

ないようなこともできるという意味ですが…

金本一つには、交通システムの問題と絡んでくる

でしょうね。ロサンゼルスのような道路交通主体の

システムだと、全体としては地価水準は非常に低く

なります。経済成長とともにそういう交通システム

に移行していく国では、たとえ成長率は高くても地

価は下がる可能性もないわけではないのです。しか

し日本の場合は、特に東京圏は、公共交通主体です

から、そういうパターンにはなかなかなりにくいと

いえます。

山本道路は大都市ほどひどいですからね。地方だ

と、たとえば新潟県の上越市のように、道路公団が

造った高速道路の沿道近くの非常に地価が安いとこ

ろに、べらぼうに安く店舗を造って、繁盛している

店もあるようです。一般的にいって、流通に占める

地代や償却費のウエートは非常に高いそうですから、

それを安くできれば、大量に仕入れるという以上に

単価を安くできるようです。

金本道路公団の高速道路の料金がもう少し安けれ

ば、そういうところがもっとたくさんできるのでし

ょうね。

一一交通システムと地下水準という興味深い論点、が

提示され、まだまだ議論は尽きませんが、紙面の関

係で日本はここで終了させていただきます。住宅土

地の内外価格差という視点を中心に、経済成長と地

価変動、土地利用と地価水準等をめぐって活発に議

論を展開していただき、ありがとうございました。



エディトリアル・ノート

本号の第1論文は、西村氏によ 土地が売れる確率はゼロよりも大 ついての資本コストにほかならな

る「情報の不十分性と地価：商業 きい。同じ理由で、 zが同じよう い。わが国の都道府県別にみると、

地市場の地価形成」である。西村 な土地の平均価格qよりも高くと 住宅金融公庫の融資条件に大きな

氏はすでに日本の土地市場の特性 も、この土地の売れる確率はゼロ 差異はないが、融資の主な対象が

と効率性について、いくつもの論 より大きくなる。土地の売れる確 土地よりも建物であるために、 θ

考を発表しておられる（本論文の 率を以上の想定の下でP(z,q;q*) において大都市圏と地方圏では大

参考文献参照）。本論文において と表し、土地保有者の期待利得 きく差を生ずる。その結果、資本

西村氏は、’ 1962 1992年の期間の 日をPを含む諸変数の関数として コストに差を生ずることとなり、

商業地市場を対象として、 1985年 表す。このモデノレでは、 Hを最大 1万円当たり補助金額が、最高の

ごろまでの地価形成がいわゆるフ 化するzおよびqは♂よりも大き 山口では906円、最低の東京では

アンダメンタルの動きで十分説明 くなる。かつ、局地的にzが高く 248円となってしまう。

できるものであったこと、他方そ なるとそれがqを高め、それがま さらに著者は、住宅資本コスト

れ以後の地価の動きはまったく異 たzの上昇に反映されるという乗 の時間的推移に着目し、その変化

質であり、新しいモデルによる説 数プロセスが働く。このようなモ のが、 θ、r、戸等の諸構成要因変

明が必要であることを論じている。 デルに基づいて、西村氏は1985年 化に対する偏弾力性を1990年につ

後者について、著者は「不完全情 以降の 6大都市商業地地価の上 いて都道府県別に計算している。

報下での価格乗数モデル」と呼ば 昇・下降プロセスのシナリオを巧 その結果、 rについての偏弾力性

れるべき理論を展開する。 みに描いてみせる。 がすべての地域で0.9を超えて最

1985年ごろまでの地価形成につ も大きく、戸についてのそれは地

いて、著者は商業地地価の変動を、 第2論文は、中野氏による「持 域間のばらつきが大きい。したが

実質地代変化（実際には代理変数 ち家住宅資本コストと公的融資」 って、全国一律に戸を変化させて

を用いる）マイナス実質金利変化 である。住宅取得のための公的融 も、それが住宅資本コスト、ひい

というマーケット・ファンダメン 資の利子率戸が市場利子率rより ては住宅投資需要に及ぼす影響に

タルズで説明する形を考え、簡単 低いという条件のもとで、異時点 は大きな地域差があることになる。

な統計的および計量経済学的手法 間予算制約に従いつつ、効用の時 もちろん、その住宅投資規模との

によりこの想定が適切であること 差割引付き時間積分値を最大化す 相対での影響は地価の高い大都市

を証明する。さらに同じ期間につ るという消費者行動を考えるなら 圏では小さく、地価の安い地方圏

いて、商業地市場が情報効率的で ば、住宅サービスと合成財（所得） では大きい。最後に、 1982年から

あったことも示される。（第1節） の聞の限界代替率は、か＝p~ 1983年にかけての資本コストの変

第2節で西村氏が提出するモデ [r（θk十（1θ）) + Zh）に等しくな 動に対する各要因の貢献度をみる
ルは、一方において合理的長期均 る。ここで、 Phは住宅価格、 θは と、市場要因rのそれに比べて、

衡予想を持つ土地保有投資家群ω 住宅取得価格に対する公的融資比 公的要因r、θの貢献は小さい。
があり、他方においてそれを持た 率、 rhは固定資産税率、 kは、 k= これはひとつには、公的融資の返

ない土地購入希望投資家群（B）がい 門［ 1 ~~］ 済期間の長さTを短く想定してい

るという想定に基づいている。 B
f 1 er•T で表される、公的

ることによる。 Tを大きくするこ

に属する投資家の将来地代に関す 融資利用による相対的有利度であ とによって、公的融資の貢献をよ

る予想が合理的な期待よりも高け る（Tは公的融資の返済期間の長 り高めることができる。これが著

れば、特定の土地の現在価格zが さ）。 者による政策的結論のひとつであ

理論地価q＊よりも高くとも、この か右辺の［・］が住宅取得に る。 (N.S.) 
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情報の不十分性と地価

西村清彦

はじめに

平成にはいって都市圏の地価、特に商業地の

地価は暴落といっていいほどの下落を示した。

その後の新聞等の調査は、「必ず値上がりするJ

というたぐいの土地の「神話jは土地価格の大

幅な下落の前に事実上崩壊したことを示してい

る。しかし本音のレベルでは、多くの人はこの

下落を一過性のものであり、長期的には再び上

昇のトレンドに戻るものと期待しているようで

ある。市場でこの種の「神話」崩壊の際に必ず

起こる全般的な投げ売り (liquidation）の現象

が土地市場では顕在化していない。今、人々は

やがてくる土地の価格の上昇を信じてひたすら

待ちの姿勢を続けているように見える。

しかもこのような土地の「神話」は一般の

人々の間で信じられているだけではなく、情報

を多く持ち、その処理能力にも優れていると思

われている政府関係者の聞にも、本音のレベル

までおりれば色濃く影を落としている。建設省

の若手の政策担当者の研修で、筆者が「土地は、

いまでも長期的に見れば将来も必ず値上がりす

る、最も有利な投資であるか」と聞いたところ

出席者のほぽ全員が「そう思う」と答えている。

土地の「神話」は依然として日本の土地市場の

売り手、買い手の双方に深く根づいているとい

って間違いないだろう。

このような「神話」が広く信じられているこ

とは、ともすれば土地の価格形成を非合理的な

ものと考える風潮をもたらしがちである。過去

16 住宅土地経済 1995年冬季号

の地価高騰の際に、政府は決まって「土地神

話」や「投機的取引の存在」を高騰の要因に挙

げ、これを「打破jするために「投機的取ヲ｜か

らの利益」を厳しく課税し、さまざまな規制を

加えてきた。こうした政府の地価「対策Jの裏

には、「『土地神話Jに浮かれる市場jに対する

不信が見えかくれするように見える。

本稿1）の第 1の目的は、 1985年 1990年期に

地価高騰が特に激しかった商業地市場に対象を

絞り、商業地市場での地価がどのように形成さ

れていたかを跡づけることにある（第 l節）。

第I節の結論を先に述べるならば、 1960年代は

じめから1980年代中ごろまでは、商業地地価の

価格形成は、合理的な投資家の経済計算に基づ

いて行われたことを強く示唆している。商業地

の価格変化は、ほぽファンダメンタルズの変化

と対応しており、超過収益率の動きも市場が情

報を効率的に利用していることと整合的である。

これに対し、 1980年代半ばから現時点（1994

年）の地価の動きは、ファンダメンタルズの動

きとは大きく隔たり、情報も明らかに効率的に

は利用されていないなど、それ以前の動きとは

際立つた違いを見せている。 1980年代後半に関

しては、それを「パプノレ」時代と考え、「バブ

ルに踊った人たち」が土地を買いあさり、土地

の価格をつり上げたという世上一般に広く流布

している「説明」に符合している。

しかしながら、こうした「説明」には、なぜ

この時期にそれまでの「合理的な投資家」が突

然「パフ、ルに踊り」はじめたかの説明が欠けて



いる。この点は、この時期を含めて資産市場で

「パフVレ」と言われる状況が起きたときの「説

明」に共通の問題である。投資家が、後で振り

返れば、ばかげていると思われるような投資対

象に巨額の金をつぎ込んで破綻していく様をみ

ると、ほとんど合理的な説明は不可能のように

見えるが、「パフソレjの本質を探るためには、

こうした「パフツレ」発生のメカニズムを解明す

ることが緊急の課題であるといえよう 2）。

本稿の第2の目的は、 1985年ごろからの商業

地の地価形成、いわゆる「パフツレ」の発生のメ

カニズムに一つの説明を与えることにある（第

2節）。この説明では、「合理的な投資家」をと

りまくミクロ的な環境の変化に着目する。ミク

ロ的な環境の大きな変化は、投資家の従来持っ

ていた情報を陳腐化し、多くの投資家は十分な

情報を持てなくなる。するとこうした投資家の

不十分な情報を搾取する形で、価格形成が行わ

れ、それが価格の急騰をもたらす。第2節で展

開する議論によれば、 1980年代中葉に起こった

東京都心商業地の一部での相対的な生産性の急

上昇が、ここで言うミクロ的な環境の大きな変

化となり、それがファンダメンタルズの動きを

はるかに超える地価の急騰をもたらしたのであ

る。この説明の中で、投資家は「合理的な投資

家Jであることに注意したい。合理的な投資家

による価格形成が行われている市場でも、ミク

ロ的な大きな変化が起これば、ファンダメンタ

ルズの大きな変化なしに価格の劇的な変化が起

こりうるのである。

1商業地市場の地価形成

商業地地価とファンダメンタルズの変化

図1を見てみよう。この図は、六大都市商業

地の地価の1962年から1993年までの変化を日本

不動産研究所の六大都市商業地指数に基づいて

表したものである。地価がマーケット・ファン

ダメンタルズで決まっているとする考え方によ

れば、土地の価格変化は、実質地代と実質金利

の変化によって決まるはずである。そこで実質

にしむら・きよひこ

1953年東京都生まれ。 1975年東

京大学経済学部卒業。 1982年イ

ヱール大学 Ph.D.。1983年より、

東京大学経済学部助教授。

著書 Imperfect Competition, 

Differential Information and Mi-

crofoundations of Macro eco 

nomics (Oxford University Press) 

ほか

地代の代理変数として実質国内総生産を、金利

として全国銀行平均貸出約定金利をとる。そし

てフアンダメンタルズの変化を、実質国民総生

産変化率マイナス実質金利の変化で代表させて、

実質地価変化率と同じ図に描いたのがこの図で

ある 3）。データの始点として1962年をとったの

は、次の節で扱う超過収益率のデータと比較す

るためである。超過収益率のデータは1962年か

ら利用可能になる。

この図でみられるように、 1960年代はじめか

ら1985年ごろまでは、地価の「変化」が「フア

ンダメンタルズ」の変化とほぼ連動している。

表1は、同じデータから、単純な回帰分析を行

った結果である。この表からも明らかなように、

1960年代はじめから1985年ごろまでは、ファン

ダメンタルズの動きが有意になっていることが

わかる。これからわかるのは、大まかに言えば、

地価変動は、ほぽファン夕、メンタルズの変動か

ら説明可能な範囲内にあったということである。

このことは、表lにあるように、ここで考えて

いるようなあまり洗練されていないモデルでは

決定係数は低いが、より洗練された変数の選択

を行えば、決定係数も高くすることが可能であ

ることを示唆している。

以上の結果は、「ファンダメンタルズ」モデ

ルで考えたように、この時期、土地を資産と考

えて、資産ポートフォリオの 1つとして土地を

保有する合理的な投資家が、日本でも土地市場

の価格決定に大きな影響を与えていたといえよ

う。日本の土地市場では、人々が土地の「神話」

を信じ浮かれ、一億総投機家となって非合理的

な行動をとっていたとよく言われるが、データ

情報の不十分性と地価 17 
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図1商業地地価の変化とファンダメンタルズの変化
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注：アアンダメンタノレズの変化＝実質国内総生産上昇率7イナス実質金利変化。実質地価は地価を消費者物価で割ったもの。実質国内総生

産は国内総生産を消費者物価で割ったもの。実質金利は全国銀行平均貸出約定金利から前年の消費者物価上昇率を引いたもの。当該年

3月基準に修正。上昇率は対前年比。金利変化は前年と今年の差。
出所：地価は日本不動産研究所「市街地価格指数」の六大都市市街地商業地価格指数。消費者物価は総務庁「消費者物価指数年報」。実質圏内

生産は経済企画庁「国民経済計算」およびその長期遡及系列。全国銀行平均貸出約定金利は日本銀行「経済統計年報J より。

表lー商業地地価の変化とファンダメンタルズ
の変化

1962年一1984年

1962年一1992年

定数

( t値）

-1. 423 

(-0. 76) 

2目755

(0. 78) 

ファンダメン
タルズ、の変化

( t値）

0.529 

(2.55) 

0.443 

(1.00) 

決定係数

自由度

0.237 

21 

。.034
29 

注：商業地価格の変化、ブアンダメンタノレズの変化の定義は図

Iを参照。

は逆に、冷静に経済計算をする合理的な投資家

を示唆しているのである。

商業地市場の効率性

前項では、日本の土地価格の変動が、 1960年

代はじめから1985年までの聞はほぼ「ファンダ

メンタルズjモデルで説明可能であることを示

した。本項では、土地市場で情報が効率的に用

いられていたかどうかを見てみよう九

住宅地や商業地の場合、地代の算出は困難を

18 住宅土地経済 1995年冬季号

伴う。これは、現行の借地借家法のもとでは借

地権の発生時期や、その売買についての定めが

極めて暖昧であるためである。例えば立ち退き

料を考えてみても、払われているケースもあれ

ば、払われていないケースもある。

そこで本項では、土地と住宅が一体となった

借家について考えることで、この困難を回避す

ることにしよう。そして次のようなやり方で六

大都市商業地の土地建物一体の超過収益率を計

算する九

まず、土地建物一体の賃貸料は大手七不動産

会社（三井不動産、三菱地所、東京建物、東急

不動産、住友不動産、大阪建物、阪急不動産）

の有価証券報告書を用いて算出する。具体的に

は、商業ビルの3.3m＇当たりの平均の家賃を有

価証券報告書および関連の資料から求める。次

に、1975年について、日税不動産鑑定士会の「継

続賃料調べ」に、家賃・建物名目価値比率、家

賃・土地名目価値比率の東京都平均の調査があ

る。 これと先の家賃のデータから家賃に対応す



図2一商業地市場の効率性
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出所・著者の推計による（本文参照）。

る建物、土地の価額を推計する。

1975年以前と以後については、東京都と六大

都市でこの比率が大きく違わないと仮定し6）、

土地価値については日本不動産研究所の「市街

地価格指数」の六大都市商業地価格指数を用い

て延長し、建物価値については、建設物価調査

会『建築統計年報Jの鉄骨鉄筋コンクリート造

りの東京都の指数を用いて延長し、 3.3m＇当た

り家賃に対応する土地建物一体の価値を各年ご

とに推計する九

こうして得られた家賃と土地建物一体の価値

額のデータから、商業地の土地建物一体の名目

収益率を算定する。代替資産の収益率の代表と

しては、戦後長期間にわたって利用可能な金利

データとしては最も自由市場金利に近いと言わ

れているコール市場金利をとり、上で得られた

名目収益率からコール市場金利を引いて、市街

地商業地の土地・建物一体の超過収益率を導出

している。

図2は、こうして得られた1962年 9月から

1992年9月までの商業地市場の半年ごとの超過

表2 商業地の効率性

ER(t) =a十bER(tI) 

a b 決定係数

(t値） (t値） 自由度

1962年3月一1983年9月 0.037 -0.253 0.064 

(2. 515) ( 1. 68) 41 

1984年3月 1992年9月 0.021 0. 698 0. 530 

0.223) (4.110) 15 

注： ERは商業地土地建物一体の超過収益率。本文参照。

収益率の推移を示している。この図から明らか

なように、 1985年ごろまでは商業地の超過収益

率には変動が多く、また不規則である。したが

って過去の変動のパターンから将来の変動の予

測は難しく、商業地市場が効率的だ、ったことを

示唆している。このことは表2の回帰分析の結

果でも確かめられる。

筆者は以前、住宅土地市場と農地市場につい

て、同じような超過収益に基づく土地市場の効

率性を調べたことがある（西村、 1993参照）。

その結果は、農地市場はこの時期明らかに効率
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性の条件を満たしておらず、住宅地市場は時期

の取り方によって効率性と整合的になったり、

ならなかったりするというものである。住宅地

市場のこの暖昧さは、さまざまな手法に基づく

他の効率性の検証でもしばしば得られている結

果である九

商業地市場は、参加者は主として企業であり、

土地取引に精通していると考えられる。したが

って情報を得るために必要な取引費用は住宅地

市場の参加者に比べて小さいと考えるのが自然

だろう。しかも、商業地の取引に関しては、農

地、住宅地に比べて規制が少ない。こうした点

を勘案すると、商業地市場が他の土地市場に比

べて効率的になっていることはそれほど不思議

ではない。

土地市場は、取引費用が大きい市場であると

言われる。そして住宅地のほうが商業地よりも

非効率の程度が大きいという点は、市場の参加

者の違いが、情報が効率的利用されているかど

うかに影響を与えていることを示唆している。

住宅地市場の参加者の多くが個人であり、しか

も一生のうちで市場に参加して売買をするのは

たかだか数回であるような人々が大半であろう。

これに対して商業地市場の参加者は、主として

企業であり、活発な取引を頻繁に行っている。

この市場参加者の性格の差のために、情報を入

手・解析し、効率的に利用するのにこの2つの

市場で差がでると考えられるのである。

以上見たように、 1960年代はじめから1980年

代中葉までは、商業地価格の変化はファンダメ

ンタルズの動きで説明可能でありへまた超過

収益率の動きは商業地市場が情報の意味で効率

的であったことを示唆している。ところが1980

年代半ばを境に、こうした安定的な関係は大き

く崩れてくることが、図1、図2から見て取れ

るだろう。同じことは表1、表2の回帰分析で

も確かめられる。 1985年前後を境に、今までの

地価形成とは異なった地価形成が商業地市場で

起こっているのである。
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2情報の不十分性と地価JO)

六大都市圏の1986 1988年期、東京都心部で

はさかのぼって1984 1985年ごろからの著しい

地価の高騰の背景として、都心部の事務所需要

の大きな変化が指摘されている。日本経済の国

際化による外国企業の都心部事務所に対する需

要が増大したこと、東京への中枢機能の集中が

加速されたために、地方企業による東京での事

務所需要が増大したことなどが指摘されること

が多い。ただし、このような都心での事務所需

要増大による地代の上昇は、地価の上昇に比べ

てはるかに小さく、それで地価の高騰を説明す

ることは無理であることはすでに別のところで

詳しく説明した1九しかし、このような大きな

変化、特に土地の限界生産性の相対的な関係の

大きな変化が、地価の決定になんらかの影響を

及ぼすことは十分に考えられる。

よく知られているように、地価が地代と利子

率というフアンダメンタルズによって決まって

くるという割引現在価値モデルでは、すべての

投資家に「合理的期待」と「長期均衡予想」を

仮定している。それによって地価が将来地代の

割引現在価値の予想として決まってくるのであ

る。しかし将来地代（将来地価）に関する合理

的長期均衡予想を形成するためには、一般には

土地市場に関する情報の的確な評価が市場のど

こかでなされ、それが価格に反映されていかな

ければならない。

比較的トレンドがはっきりしている環境のも

とで同じ投資家が長い間投資活動をしている場

合にはこのような合理的長期均衡予想の仮定が

成立すると考えることは、それほど的をはずれ

ていないだろう。日本の土地市場も1960年から

1985年にかけて、ほぼこのような状態にあった

と考えられる。実際、この時期の土地価格の動

きは、ほぽ割引現在価値モデルの動きで説明さ

れるのである。

しかしながら、土地の収益率に大きな変動が

生じたり、過去の経験のない新しい投資家が市



場に大量に流入してきたときには、合理的長期

均衡予想を仮定するのは無理がある。しかも土

地市場は、もう一つの重要な資産市場である株

式市場とは異なって、証券取引所のような、よ

く整備された市場があるわけではない。取引は

分散化され、不動産業者によって仲介されるの

が普通である。不動産関係の価格情報も株式の

価格情報ほどには低廉な費用で十分に流通して

いるとはいいがたい。したがって大きな変化が

起こった際に、投資家が合理的長期均衡予想形

成に必要な情報を得、それを正確に判断できる

という仮定は成立していない可能性は高い。

情報の不完全性と確率の意味での不完全競争

以下では簡単な土地市場のモデルを用いて、

投資家が十分な情報を持てない場合に地価が割

引現在価値モデルの理論地価から希離する可能

性を見てみよう。この土地市場には、土地を持

たず、今期土地を購入しようとしている投資家

と、土地を持っており、その処分を考えている

投資家がいるとしよう。簡単化のために、土地

を購入しようとしている投資家は合理的長期均

衡予想を持つことはできないが、土地を持って

いる投資家については、合理的長期均衡予想を

持っていると仮定する。（ここで土地を持って

いる投資家が合理的長期均衡予想を持っている

という仮定は単に議論を簡単化するための仮定

であり、現実に土地を持っている投資家が合理

的長期均衡予想を持っていることを主張してい

るのでないことに注意されたい。）

土地を購入しようとしている投資家は将来地

代に関する不十分な情報に基づいて自分の予想

を形成する。したがって、もしその予想が誤っ

て高い場合には、価格が合理的長期期待に基づ

く割引現在価値モデルの理論価格を上回っても、

その土地を購買しようとする。したがって合理

的長期期待を持てない投資家が存在するときは、

土地の所有者が割引現在価値モデルの理論価格

を上回る価格を付けても、その土地が売れる可

能性があるのである。

もし不十分な情報しか持たない投資家が存在

したとしてもその数が十分に小さければ、この

土地市場は「ファンダメンタルズ」モデルの土

地市場に帰着する。土地の所有者が自分の価格

を理論価格より高く付けたとき、それを購入し

ようとする投資家は、不十分な情報のために誤

って将来地代を高く予想する投資家である。し

かしそのような投資家が少なければ、この土地

が売れる確率は十分に小さくなってしまう。し

たがって土地の所有者にとって理論価格を越え

る価格をつけることは最適ではなくなる。しか

しながら、もし不十分な情報しか持たない投資

家の数が十分に大きければ、理論価格より高い

価格を付けても売れる確率が十分に大きくなり、

土地所有者にとっての最適価格が理論価格より

高い場合があり得る。この場合には、個々の土

地の平均価格としての市場価格が「ファンダメ

ンタルズ」モデルに基づく理論価格を上回るこ

とになる。したがって市場は「ファンダメンタ

ルズjモデルの仮定するような完全競争市場で

はなく、土地の所有者がある程度の価格支配力

を持った不完全競争モデル、より正確には売れ

る確率を左右できるという意味での価格支配力

を持った独占的競争モデルとして定式化できる

ことになる。土地所有者が「価格支配力」を行

使するために、市場価格は理論価格と乗離する

ようになるのである。

モデル

以上のインフォーマルな議論をもう少し整理

するために、簡単な数学モデルを定式化しよう。

2種類の投資家がいる土地市場を考える。

第1に、既存の地主がいる。ここで既存の地

主は、現在の土地市場の完全な情報を持ってい

ると考える。第2に、新規投資家がいる。新規

投資家は十分な情報を持たず、不正確な情報に

基づいて行動する。特に、すべての土地が実際

には同質なのに、それを知らないと仮定する。

さらに不十分な情報を持った新規投資家がいる

のは今期限りで、次の期には再びすべての投資
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家が完全な’情報を持つようになるとする。

いま 1単位の土地をすでに持っていて、この

土地を売るかどうかを考えている投資家（地

主）を考えてみよう。この投資家の持っている

土地の売れる確率が、正しい予想を持っていな

い新規投資家の存在によってどのようになるか

見てみよう。

新規の投資家が犯す予想の誤りには2つの種

類がある。第lには、この土地の将来地代水準

の予想を誤ることである。これは地価水準の予

想の誤りとなる。したがって、この土地の価格

zが割引現在価値モデルの理論地価（以下では

ゲで理論地価を示すことにする）を越えてい

ても、この土地の売れる確率はゼ、ロにはならな

い。新規の投資家で、この土地の将来地代を誤

って合理的な期待より高く予想している者がい

ればこの土地を購買しようとするからである。

したがって z＞♂でも土地が売れる可能性が

ある。これに対して z＜ぜならば、新規の投

資家だけでなく、既存の投資家も争って土地を

購入しようとするから、土地の売れる確率は 1

になる。

新規の投資家の犯す予想、の誤りの第2の種類

は、土地相互間の将来地代の相対的な関係を誤

って予想することである。相対地代の予想の誤

りは相対地価の予想、の誤りとなる。いま、土地

の平均価格を qとする。したがって、もし予

想の誤りがなければ、この土地の価格zがq

を上回ればこの土地の売れる確率はゼロになる。

ところが新規の投資家のうち、誤ってこの土地

の予想地代を平均的な土地の予想地代より高く

予想している者がいれば、 zがqを上回っても

この土地を購買する。したがって zがqを上

回ってもこの土地の売れる可能性が生じる。

上述の議論は、ある土地の売れる確率が、こ

の土地の価格zと市場の平均価格q、そして割

引現在価値モデルに基づく理論価格ゲに依存

して決まっていることを意味する。そこでこの

土地が売れる確率を P(z,q；ザ）で表し、単純

数形を例として考えよう。まずz<q＊ならば

P(z, q；ポ）＝lである。次に z二三q＊のときは

P(z, q; q*)=max[min[ m(z-q) 

+(g-bq),l],O] (1) 

とする。したがって－m(z-q)+(g-bq）が1

を越える場合には P(z,q；ゲ）＝lであり、

m(z q)+(g-bq）が Oに満たない場合は

P(z, q；♂）＝Oであるとする。

ここでmは正の数で、新規の投資家が相対

地価予想、を誤る確率に依存すると考えられる。

相対地価予想が常に正しければ、 mは無限大

である。 gおよびbは正の数で、新規の投資家

が地価水準予想、を誤る確率に依存すると考えら

れる 1九

一般にある土地の価格だけが上がる場合のほ

うが、すべての価格が上がる場合に比べて土地

が売れる確率はより大きく減少すると考えられ

るから、 m>bである。さらに z=q＝ゲのと

き、この土地の売れる確率は 1である。

(1）式より、土地が売れると（確率P(z,q;qホ）） z 

だけ収入があり、次の期末には (1+r)zだけの

収入を得ることができるのに対して、土地が売

れないと（確認l P(z, q；「））次の期にRだ

けの収入を得てもlで期末に売れるから、こ

の土地を持っている投資家の l期あとの期待実

質利得Hは

日＝P(z,q; q*)(l +r)z 

+(l P(z, q; q*))(q+1十R) (2) 

に等しし〉。ここでrは利子率、も1は次の期の

土地の価格、 Rは地代である。次の期には、す

べての投資家が完全情報を持つようになると仮

定しているので、 Q+lはq＊に等しい。

この投資家はこの期待利得を最大にするよう

に自分の土地の実質価格zを決定する。

(1）式を（2）式に代入して計算を行うと最適なz

が導出される。簡単化のために均衡は内点にあ

ると仮定すると、最適解は

R
 
＋
 
q
 

I
一日
l
十

2
＋
 
g
 

I
一加＋
 
q
 一－
h一一Z 

(3) 

化のために上述の議論に基づいて次のような関 となる。土地は同質であると仮定したから均衡
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ではz=qとなるので、均衡地価はも1=q＊を

考慮に入れて

R
 
十q
 

l
一日

m
一日＋
 
g
 

－一日F

るな〉）

ここでmが無限大になった場合には、この

モデルは現在価値モデルとまったく同じになる。

このことは定常性を仮定しqニ Q+lとおいて（3)

式を均衡解z=qについて解いてみればすぐわ

かる。したがってこのモデルは「現在価値モデ

ルを 1つの特殊ケースとするモデルJなのであ
る。

mが無限大でない場合には、土地の所有者

は自分の付げる価格で自分の土地の売れる確率

を変化させることができる。これは形式的には

右下がりの需要曲線に直面している不完全競争

企業と同じなのである。したがって相対地価予

想の誤りの確率に規定される mは、同時に市

場の競争度を表すと考えることができる。

次に、この不完全競争土地市場での価格が割

引現在価値モデ、ルの理論価格と異なる点を見て

みよう。一般にmが無限大でない場合には、

地価の決定は実質地代R、実質利子率r、次の

期の実質価格 Q+1以外に、新規の投資家の予想、

に依存する係数gにも依存する。その依存の

仕方には市場の競争度mが重要な役割を果た

すことになる。

まず第1に、価格は現在価値モデルの理論価

格を上回る。これは、土地を所有している既存

の投資家が、土地を需要している新規の投資家

の間違った期待を利用することでより高い価格

を付けることができるためである。いまq＊を

現在価値モデルからの理論価格

q*=R 
r 

とし、 qを（4）式で決まる均衡価格としよう。簡

単な計算から

q-q＊＝ι計（g一吋）＋長（q*1;-)} 

(4) 

=_____l__(g-bq*) 
m+b 

を得る。定義から

P(q*, q*; qキ）＝max[min[g-bqへ1],O]=l 
(7) 

だから g bq＊ミ1を得る。したがってqはq*

よりも必ず大きくなるのである。

第2に、 mが小さいほどqとゲの差が大き

い。すなわち競争の度合が小さいほど（mが

小さいほど）理論価格との希離が広がる。

第3に、市場条件の変化に対して価格の乗数

効果が働くことである。いま例えば、新規投資

家の土地に対する需要が全般に上昇したとしよ

う（gの増加）。まず、土地所有者は、他の土地

の現在の価格を所与として自分の価格を決定す

る。自分の土地の売れる確率が増大したのだか

ら、自分の土地の価格を引き上げる（（3）式を参

照）。そうすると土地の価格が全般に上昇する。

すると他の土地の価格も上昇しているのだから、

再び価格を上昇させる余地が生じる。このよう

にして第2ラウンド価格上昇が生じ、それが次

の第3ラウンドの価格上昇をもたらすというふ

うに、当初の需要変化の影響（impacteffect) 

が増幅されて、最終的な変化（overalleffect) 

は当初の変化を超える大きな変化をもたらすこ

とになる（価格の乗数効果）。価格の乗数効果

は、一般には競争の程度が小さいほど大きくな

る。これは、需要の増加に対して、競争の程度

が小さいほど、他の土地の価格を所与として、

自分の価格を高く付けることができるからであ

(6) 

る。

(5) 

最後に、ここでは次の期には投資家は完全な

情報を持つと仮定していたが、その仮定をゆる

めて将来に同じように不完全な情報しか持たな

い新規投資家が市場に現れることが予想されて

いるときは、さらに価格が上昇することになる

ことを付け加えておく。

1985年以降の六大都市商業地地価

本節の結果から、次のようなシナリオが浮か
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び上がってくる。

1984年ごろから、東京都心事務所需要の大き

な変動が起こり、土地の限界生産性の相対的な

関係が大きく変化した。この変化は、過去の限

界生産性の変化のパターンとは大きく異なって

いた。過去の限界生産性の変化は、経済成長に

伴うものであり、ほぼすべての土地に程度の差

はあれ同じように起こっていたのに対し、 1984

年ごろからの限界生産性の変化は経済、特に金

融の国際化に伴うもので、局地的なものであっ

たからである。このため投資家のかなりの部分

が十分な市場情報を持てなくなり、予想の誤り

も増大した。

ここで土地相互間の限界生産性の関係に大き

な変化が起こったことが重要なのは、次の理由

による。もし限界生産性の変化がなければ、過

去の地価勾配が現在も当てはまることになる。

過去の地価勾配の情報は地価公示などを用いて

費用をかけず得られる。そこでどれか一点の地

価を調べれば、それを用いて市場全体の情報を

知ることができる。したがって、投資家は小さ

な費用で市場に関する十分な情報を得ることが

できることになる。しかし、土地相互間の限界

生産力の関係に大きな変化が起こっていて、過

去の地価勾配の情報が使えないならば、投資家

は予想形成の際に不十分な情報しか持てないの

である。

その影響で、土地市場が割引現在価値モデル

が想定するような完全競争市場から飛離するこ

とになった。土地の需要者の予想、が大きくばら

つきはじめ、ファンダメンタルズに対応する価

格よりも高い価格でも、売れる可能性がでてき

たのである。このようにして土地所有者は、売

り出し価格の設定によって売れる確率に影響を

与えられるようになった。土地市場は土地所有

者が（売れる確率を左右できるという意味で）

価格支配力を持った不完全競争市場になり、市

場地価が「ファンダメンタルズ」で説明可能な

程度を超えて上昇することになった。

この理論はまた、この時期地価の高騰が起こ
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ったとき、土地取引が減少したこととも合致し

ている。こうした土地取引は、不十分な情報し

か持てなかった新規投資家に売り渡される形で

のみ起こることになるからである。

この節を終わるにあたって、この節で説明し

た「確率的」不完全競争モデルの限界を指摘し

ておく必要があるだろう。「確率的」不完全競

争モデルの第一の問題点は、このモデルでは実

際の地価の理論地価からの訴離は説明できるが、

ではその議離がどのような形で持続し、そして

解消されるかについての説明がない点である。

このモデルは、次の期には誰離は解消され「フ

アンダメンタルズ」モデルの理論地価への調整

が起こることになる。しかし、次の期が実際に

はいつなのか、そして解消がどのような形態に

なるのかを、このモデルのフレームワークでは

分析することができない。

第二には、このモデルで重要視されている投

資家の不十分な情報の仮定と、日本の制度や政

策の影響との関連が必ずしも明らかでない点が

ある。特に日本の土地市場にはさまざまな取引

の規制や、不合理と考えられるような税制や法

制度がある。それが投資家の行動や期待に影響

を及ぼしていることは十分に考えられる。この

点の分析を深め、制度や政策が投資家行動に及

ぽしている影響を明らかにすることは、将来の

政策の指針という点からも重要な研究項目であ

ろう。

おわりに

1985年以降の六大都市圏商業地地価のエピソ

ードは、資産市場での単なる市場頼みの危険性

も示唆している。今まで予想されなかったよう

な大きな変化が起こったとき、資産市場では情

報の不完全性と投資家の疑心暗鬼から地価はフ

アンダメンタルズから希離し（「バブル」）、自

己増殖する可能性がある。市場を薬に例えるな

らば、この良薬は時によって強い副作用を短期

的にもたらす場合があるのである。

「ノてブ’ル」という副作用の怖さは、バブルの



中にある時には自分がパブゃルの中にいるという

感覚を麻揮させるものがある点である。幻を見

るものは、それが幻とは思わないし、また幻と

薄々感じていてもあえて幻と考えようとしない

ものである。 1985年からの地価高騰のエピソー

ドの中で、その当時の破格の地価水準をブアン

ダメンタルズから「説明」しようとするさまざ

まな試みがなされたことは記憶に新ししユ。

薬の副作用に対処するとき、その薬の最終的

な効果を減じるような方法は望ましくない。同

じことは、市場という薬を服用する場合にも通

用する。したがって、規制・統制のたぐいは原

則として望ましくないのは明らかだろう。しか

し、このことを教条的にとってはならない。激

しい痛みのために体力が消耗し、自然の治癒力

の効果を大幅に低下するような場合には、麻薬

によって痛みをやわらげ、その聞に体力を蓄え

ることが必要であろう。このような例外的なケ

ースには、本来の市場機構の長期的な効果をで

きるだけ阻害しない形の規制は正当化できる。

このような規制は、いわば「パフツレ」が存在し

ない場合の長期的な市場機構の動きをまねる形

のものでなければならないのである。

J王
1) 本研究の一部は、東京大学大学院佐々木真哉君と

筆者の現在進行中の共同研究の中間結果（西村清彦・

佐々木真哉「日本の土地の超過収益率：農地・住宅

地・商業地」）に基づいている。

2) 資産市場の「バブル」の発生を説明したものとし

て、オランダのチューリップ投機を扱った Garber

(1989）の研究がある。

3) 「現在価値」モデルに従えば、投資家が将来の地

代と将来の利子率が一定と予想するならば、実質地

価は予想実質地代を予想実質利子率で割った値に等

しい。その場合、実質地価の変化率は、予想実質地

代の変化率と予想実質利子率の変化率に依存する。

ここでは実質利子率の変化率ではなく、実質利子

率の変化そのものをとっている。その理由は、次の

とおりである。

ここで考えている全国銀行平均貸出約定金利に基

づく実質利子率では、この時期かなりの期間で実質

利子率がマイナスになる。このことは、日本の投資

家の直面する実効利子率は、この時期さまざまな金

融市場の制約によって、実際には全国銀行平均貸出

約定金利に基づく実質利子率よりもかなり高かった

ことを示唆している。したがって現在価値モデルの

名目利子率として全国銀行平均貸出約定金利をその

まま用いるのには問題がある。しかしながら、投資

家の直面する実効利子率の変化は、全国銀行平均貸

出約定金利と連動していたと考えられるので、ここ

では変化率ではなく、変化を用いたのである。

4) 土地市場の効率性については、西村（1990）を参

照されたい。

5) 推計の詳細は注1)の西村・佐々木（準備中）を参

照。

6) このような地方性を無視する方法ではバイアスが

生じるが、そのバイアスは土地建物一体価格の「水

準」推計に影響を及lますが、ここで問題にしている

「変化J推計には大きな影響はないと考えられる。
7) 家賃のデータはさまざまな築年数の建物の平均で

あるから、本来は平均築年数による修正を行う必要

があるが、データの制約から行っていない。また、

家賃からは、建物は減価償却資産であるので減価償

却費を引く必要がある。減価償却費の算定について

いくつかのケースを試したが、超過収益率は減価消

却の仕方にあまり依存しないので、ここでは年間に

価値額の2%として計算している。
8) 例えば、伊藤隆敏教授は、同じデータを用いなが

ら、用いる手法によって逆の結論を得ている。伊

藤・鹿野（1992）、伊藤 (1992）を参照されたい。

9) ただし地価の「水準」は、通常の現在価値モデル

で説明することは難しし〉。このことについては西村

(1995）の4 6章を参照されたい。

10) 本節は、西村（1990）を発展させたものである。

11) 西村（1990、1995）を参照されたい。

12) より一般的なモデルでは、 Pを新規投資家の情報

構造を特定化して内生的に導くことができる。（2）式

はそうした一般的なモデルでのPの一次近似と考える
ことができる。
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持ち家住宅資本コストと
公的融資

中野英夫

はじめに

本稿の目的は持ち家住宅資本コストを理論的

に導出し、住宅金融公庫等の公的金融が資本コ

ストの軽減にどの程度寄与しているのか明らか

にすることにある。

公的金融が住宅資産需要に与える効果を評価

するにあたっては、資本コストの概念が重要で

ある。資本コストとは、住宅を所有する家計が

住宅サービスを得るために支払わなければなら

ない費用であり、市中金利、住宅価格等のほか、

政策金利等の公的金融の貸出条件によって構成

される。その費用は実際に資金のやりとりが行

われるのではなく観念的なものであるが、従来

の研究では、資本コストから住宅資産需要への

強い因果性が指摘されている。

公的金融が市中よりも低利な融資を行えば、

住宅価格が不変のもとでも、家計の金利負担は

減少する。住宅を所有する費用は軽減されるか

ら、新たな住宅需要の創出が予想されよう。

本間ほか（1988）では、公的金融を考慮した

資本コストの推計を年齢階級別に行っている。

それによると、住宅金融公庫の住宅貸付けが資

本コストを低下させ、特に若い年齢階級におい

てその影響が大きいことが指摘されている。

本稿では、公的金融の評価の別のアプローチ

として、年齢階級ではなく地域（都道府県）に

着目する。地域によって、住宅取得費に占める

公的融資の割合が異なるからである。公的金融

のローンは建物が主な対象であり、土地への融
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資はほとんど行われない。住宅の延べ床面積が

同じであれば、融資額はどの地域でもほぼ一律

である。一方、 1m＇当たりの住宅の価格は地価

と建設コストによって構成される。宅地地価は

沈静化したとはいえ、住宅建設に占める土地代

は依然として高いために、住宅価格で実質化し

た公的融資額は地域によって聞きが生じている。

結局、地価の高い地域はそれだけ住宅取得費用

に占める公的ローンの割合は小さく、反対に地

価の低い地域では大きい。このため公的金融の

住宅建設に及ぽす効果は都道府県によって異な

ると考えられるのである。

本稿の構成は次のとおりである。第1節で、

持ち家住宅建設の資本コストを理論的に導出す

る。そして、これを沖縄県を除く 46都道府県別

に推計値として求め、公的金融の融資条件の変

化によって、住宅資本コストがどの程度資本コ

ストの逓減に寄与したか明らかにする。第2節

では、 1戸当たりの床面積の拡大、高規格住宅

の拡充など、特定の目的を達成するために、公

的金融の融資制度はどうあるべきか検討する。

l持ち家住宅資本コス卜の導出

中神（1992）によると、持ち家住宅の資本コ

ストとは、住宅所有者にとっての住宅サービス

の価格であり、住宅を所有しそこからサービス

を得るために支払わなければならないコストと

定義できる。

住宅を所有するコストを測る一つの方法に、

user costと呼ばれるものがあり、消費者の効



用最大化のモデルから導き出されるものである。

以下では、持ち家住宅の資本コストの推計を

通じて、住宅需要に影響を及ぼす金融、税制面

の要因を考察する。家計の効用関数は（1）式のよ

うに、消費財と住宅サービスによって構成され、

今期（ 0期とする）から将来にわたる効用の和

として表現できる。ただし、 l単位の住宅サー

ビスは同じく 1単位の住宅資本ストックによっ

なかの・ひでお

1965年東京都生まれ。 1991年慶

応義塾大学大学院経済学研究科

修士課程修了。 1993年より慶応

大学経済学部研究助手。

論文：「公共投資支出のマクロ

経済的効果：再検討」ほか

て得られると仮定する。 借入額は（1 θ）p~、 1 円当たりの年間支払額は

U= l00u(C,,H,)e同dt (1) 

さらに家計の予算制約式は、

F¥=(1ーら）y,+r,F,-Ct m, hptH, (2) 

ここで、 f1t：住宅金融貸出利子率、 ft：一般

市場利子率、 ffit：住宅ローン金利支払い、

F：金融資産残高、 Ct：民間消費、日：住宅

資本ストック、 ry：限界所得税率、 ρ：家計

時間選好率、日：固定資産税率。

(2）式は家計の予算制約式であり、（課税後の）

労働所得と利子所得から消費、住宅ローン支払

いを控除したものが今期の貯蓄額であることを

表している。単純化として、住宅資本ストック

(H，）は 0時点でその水準を決定すると、以降、

減価せずにそのストックの水準は変わらないと

仮定する（H，二H）。

今回の分析では住宅金融公庫のような低利な

公的融資を考察する。住宅ローンは住宅1単位

当たり 5円の融資を市場利子率に比べて低い
利回り（rg）で利用可能で、、 T期間にわたり毎

期一定に返済されるとすれば、毎期の支払い額

(m，）は

m，＝θp酌干与［（ト州H

O<t<T 

=r(l B)prH T < t (3) 

ただし、 θ（= 8/ph）は住宅価格で実質化

した l単位当たりの融資額である。（3）式の第1

項目は公的融資の毎年の支払額を示しており、

借入額が実質でBptH、1円当たりの年間支払

額は fg/(1 e r•T）円である。また、民聞からの

r円である。 T期以降は公的ローンの返済は終

わるし、民間ローン（借り変え）だけが残るか

ら、毎期の支払額は、 r(l θ）ptHだけとなる。

(2）式および（3）式の制約のもとで（1）式を最大化

すると、その一階の条件は、（4）式、（5）式に示さ

れる。

uc(Ct,H,)=,te＜ρr)t (4) 

l00Utt(Ct, 

+(1 e) 1い dt+ 100 rhe rtdt J (5) 
ただし、 Aは予算制約式に関するラグランジ

ュ乗数である。（5）式の積分を解いて、（4）式を代

入し、さらに時間選好率（ρ）が市場利子率

(r）に等しいと仮定すると

UH(C.H.l 
旦巴子旦iL=pt[r(Bk+(l－θ））十九］ (6) 
uc 

k＝［子］［tミユ］
kは一般のローンに対して低利な住宅ローンを

利用する場合の相対的有利度である。公的融資

を利用した場合の毎月返済額を民間ローンを利

用した場合の毎月返済額で割ったものに等しい。

公的ローンの貸出金利が民間ローンよりも低い

限り、 kの値はO以上l以下となる。値が小さ

いほど、公的金融の融資条件が民間よりも有利

であることを表している。また、十分大きなT

に対しては k=rs/rとなる。

(6）式の左辺は住宅サービスと消費財との限界

代替率である。右辺の［・］の中は資本コスト

であり、 ucc=r（θk十(1 e））十日、中千申
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(1992）における住宅投資の資本

コストから住宅価格の期待上昇率、

減価償却率を除いたものに等しい。

資本コストは市中金利（r）だ

けではなく、公的金利（rg）、融

資枠（8）、返済期間（T）等の公

的金融の融資条件にも依存する。

ただし、住宅のキャピタルゲイン

期待は資本コストに含まれていな

い。本稿では家計が将来にわたり

住宅を保有し、途中で売却を行わ

ないと仮定しているためである。

(6）式の右辺の中で、公的金融に

かかる変数はθk+(l一θ）であり、公庫利用の

割引率を表している。鴨池（1991）で指摘され

図l 返済期間による割引率の変化

害Jj 0.8 

引

率

たように、公的金融を利用できる主体は利用で

きないものに比べて、 1円当たり θk+(l-8)

円で住宅を購入することができる。つまり、公

的金融からθ（1-k）円が補助金として出ている

計算になる。

住宅金融公庫に代表される公的金融は、取得

する住宅の地域、構造、床面積に応じて融資が

なされ、土地はほとんど融資拡大の対象とはな

らない。立て替えを除いて住宅建設には土地購

入を含むのが通常であるから、地価の高い地域

とそうでない地域とでは住宅取得に占める公的

融資の割合（θ）に大きな差が生じる。すなわ

ち、 kは全国で共通の値をとるのに対して、 θ

は都道府県によってその値は異なり、土地購入

費を含めた住宅価格の関数となる（θ＝θ（ph））。

θ＝l、住宅購入の全額が公的金融で賄える

場合では、公庫の割引率はkとなる。図 1は返

済期間によってこの割引率がどのように変化す

るか示したものである。市場利子率は10%、住

宅利子率は5%と仮定している。

公庫利用の割引率は返済期聞が非常に短期の

場合には lに等しく、政策金利を市中金利より

も低く設定しでも、住宅の相対価格は何ら変わ

らない。返済期聞が長くなると、割引率kは低

下するが、その減少率は一定ではなく返済期間
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返済期間（年）

が短いほど大きい。返済期聞が無限期間に及ぶ

と、公的利子率と市場利子率との比率（0.5) 

に収束し、民間ローンを利用する場合の半額の

負担で購入できることになる。

表 1は、公庫利用調査に基づく、 1990年の各

都道府県における、公庫融資額、住宅価格、延

床面積（m＇）、融資比率（ θ）、 (1万円当たり）

補助金額である。返済期間は25年を想定してい

る。

公庫融資額は都道府県別では大きな差はない。

最も多いのが東京の1,283万円であって、反対

に少ないのは宮崎の948万円である。一方、住

宅価格は近年の地価高騰を反映して地域間で大

きな聞きが見られる。延べ床面積の値はおよそ

130m＇で変わらないものの、住宅価格は東京で

1億426万円、宮崎で2,355万円と、およそ

8,000万円の聞きがある。これを反映して、融

資比率（θ）も東京では0.123であるのに、山

口では0.449と土地代を入れてもおよそ半分を

公的金融によって賄える計算となる。

公庫融資による補助金額を計算すると、最も

額が大きいのは山口の 1万円当たり906円であ

り、次いで、山形847円、三重842円、北海道、

青森の841円の順となっており、地方圏に集中

している。一方、補助金額が低いのは東京の

248円、大阪365円、京都376円であって、東京

と山口では3.65倍の聞きがある。建物の価格は



表l 都道府県別融資比率と補助金額

補助金額
（円）

融資比率
(B) 

延床面積
（ぱ）

住宅価格
（万円）

公庫融資額
（万円）

都道府県

841 

841 
818 
778 
737 
847 
773 

0.417 

0.405 
0.385 
0.365 
0.420 
0.383 
0.406 

129. 2 

138.3 
139.9 
146.6 
139.7 
151.4 
141.2 

2670.8 

2559.8 
2717 .4 
3119. 5 
2535.4 
2840.9 
2656.5 

1112. 9 

1037. 3 
1046. 8 
1138. 3 
1063. 8 
1088.0 
1078.6 

森
手
城
田
形
島

(1）北海道

(2）青

(3）岩
(4）宮
(5）秋
(6）山
(7）福

北海道

北東

の
り
つ
d
p
h
U

つd
円

i
0
6
1ょ

っ“，
l

F

D

F

U

q

d

A
告

q
t
U

0
6
0
6
7
a
7
・F
U

つ釘
F
D

0.403 
0.375 
0.373 
0.244 
0.266 
0.123 
0.263 

132.9 
138.2 
136.l 
124.1 
128.4 
130 .1 
122 .3 

2610.7 
2879.3 
2833.5 
4547 .5 
4318.0 
10426.1 
4383.7 

1051. 2 
1078.8 
1056. 6 
1110. 5 
1147.8 
1283.0 
1154.。

(8）茨城
(9）栃木
ω）群馬
ω埼玉
(12）千葉
(13）東京
(I~神奈川

東関

704 
767 
739 
712 

0.349 
0.380 
0.366 
0.353 

144.8 
154.2 
143.0 
153.3 

3056.6 
3033.0 
3070.8 
3231. 4 

1066.1 
1152. 4 
1123. 3 
1140. 0 

潟
山
川
井

(15）新
日6）富
(17）石
(18福

陸~t 

732 
758 
691 
609 
570 
842 

0.363 
0.375 
0.342 
0.302 
0.282 
0.417 

138. 9 
148.6 
144.2 
138.9 
142.3 
142.4 

2959.1 
3000 .1 
3313.6 
3743. 9 
4214.1 
2657.。

1073.2 
1125. 9 
1133. 9 
1130. 3 
1189. 3 
1108.6 

梨
野
阜
岡
知
重

(19）山
ω）長
(21)岐
ω）静
ω）愛
(2-0三

部中

630 
376 
365 
451 
547 
709 

0.312 
0.186 
0 .181 
0.223 
0.271 
0.351 

131. 9 
133.1 
133.7 
141. 8 
141. 4 
131. 5 

3472 .1 
6431. 3 
7036.5 
5299.6 
4454.0 
2973.1 

1083 .1 
1199.2 
1272.3 
1183. 4 
1207. 0 
1044 .4 

（お）滋賀

伽）京都
(27）大阪
（犯）兵庫
(29）奈良
(30）和歌山

畿近

766 
795 
774 
601 
906 

0.379 
0.394 
0.384 
0.297 
0.449 

140.7 
141. 0 
139.9 
136.7 
132.3 

ヮ“
1
よ
ハ
り

F
h
J
n
z
O

唱’A
A同
d
n
k
U

巧’’
n
h
U

A
H
V
F
h
d
p
h
υ

戸、υ
巧’’

Q
O
p
h
u
o
δ

に
1υ

つd

η，Q
q
，
白
内
〆
“
内
ぺ
u
nノ“

1063.0 
1047.0 
1096.4 
1058. 3 
1066.6 

取
根
山
島
口

ω鳥
(32）島
(33）岡
(3-0広
(35）山

国中

683 
687 
714 
748 

0.338 
0.340 
0.354 
0.370 

143 .2 
144. 5 
135.4 
129. 4 

2988 .4 
3233.8 
2797.2 
2714.0 

1010.9 
1100.8 
989.3 
1005.3 

島
川
媛
知

(36)f恵、
(37）香
（羽）愛
(39）高

国四

697 
836 
783 
786 
819 
813 
798 

0.345 
0.414 
0.388 
0.389 
0.405 
0.403 
0.395 

132. 9 
140. I 
128.4 
137.9 
137.4 
128.7 
120.4 

3132. 3 
2580.5 
2586. 5 
2700.6 
2502.6 
2355.1 
2456. 0 

1081. 9 
1069 .1 
1003.3 
1050. 8 
1014. 7 
948.5 
971.2 

(40幅岡
(41)佐賀

仰）長崎

ω）熊本
(4-0大分
的）宮崎

(46）鹿児島

リ'i'I九

公的金融を利用しでも 3～4%程度しか安く購

入できない。特に、 80年後半の地価高騰により

値は上昇傾向にある。東京都の周辺地域である

神奈川も水準は若干低いが同様である。

一方、北海道、福岡のような地方圏では割引

率は6から 7%に及び、地域間格差が顕著に表

れている。地方圏では、東京圏ほどの地価上昇

各地域で共通で、あるから、その地域間での格差

はすべて地価によるものである。

図2は東京、神奈川、北海道、福岡における

割引率Bk+(l θ）の推移である。絶対水準で

は東京が最も高く、次いで神奈川、福岡の順で、

最後に北海道となっている。東京は地価を反映

して、 0.96から0.97と高い値で推移しており、
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図2 地域別公的金融割引率の推移
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は経験していなかったため、市場金利の低下、

住宅金融公庫などの融資条件の緩和により低下

｛頃向にある。

2持ち家住宅資本コストの推移と

公的金融要因

前節では、地域によって融資率に格差が生じ

ており、それによって都道府県での持ち家住宅

資本コストの値にも聞きがあることを見てきた。

(6）式より住宅資産が上級財である限り、右辺の

住宅投資コストの上昇は住宅需要を減少させる。

具体的に効用関数を（1 μ)logCt十μJogHと特

定化すると、住宅需要関数は以下のように導出

できる。

Hf＝一一一一__Q一一一一ご［Ft+(lーら）Yt]
pr(Bk+(lθ）］＋？ 

となる。ただし、 Yt=l+ooぱ Z泊。住宅需

要は、資本コストの減少関数であり、初期資産

残高、将来の所得の現在割引価値（人的資本）

の増加関数となる。

(7）式では、市場利子率（r）が人的資本 CYt)

やkの中にも含まれ、住宅需要に及ぽす効果は

明らかではない。単純化として、初期資産残高

はO(Ft=O）、将来の労働所得を一定とすれば

(yt二日、（7）式は次のように書き換えることが
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できる。

Hd μy 
t pr(r(Bk+(l一θ））＋九］

(8) 

市場利子率（r）、公的利子率（戸）

の上昇によって住宅資産に対す

る需要は減少する。

公的融資が住宅取得に影響を及

ぽすのは、公的融資条件の緩和→

持ち家住宅資本コストの低下→住

宅資産需要の増大、という経路を

通じてである。後半の矢印に対応

する資本コストから住宅資産需要

への経路は、住宅資産需要の資本コストに関す

る弾力性によって表される。上式の場合、弾力

性は一 1に等しく、各地域共通である。本間ほ

か（1988）の研究では、資本コストの弾力性

北海道

（年）

(7) 

は、－0.2から 0.5となっている。

資本コストの水準を決定する要因として、（1)

住宅価格（ph）、（2）公的金融貸出額（θ）、（3）市

場利子率（r）、（4）公的金融貸出利率（rg)(5）固

定資産税率（rh）などがあった。そのほか減価

償却率、期待住宅価格上昇率も資本コストに含

まれる。さらに中神（1992）で指摘されている

ように、家計が信用割当の制約に直面している

ならば、流動性なども重要なパラメータとなる。

これらすべてを考慮した資本コストを、正確に

求めることは困難で、ある。

そこで資本コスト（ucc）を金融部分（Rt)

とその他の部分（Tt）に分割し、前者に限定

して分析を進める。すなわち

ucc=rt[Bk十（1－θ）］＋r,戸 Rt+Tt

ただし、 R1=rt[Bk+(l-8）］、T1=rhであり、

Rtは資本コストの中の金融部分に当たり、 T1

はその他の固定資産税率、減価償却率その他の

部分に対応している。 RtとT1の比率は一定と

仮定し、μ＝Rt/(R1+Tt）とすると、資本コスト

の変化率は、弘、 Ttの変化率のμによる過重平

均として求めることができる。

ムlnucc=μt.lnRt+(l μ)t.lnT1 



。。）、 (lU,(12）式の、 a1、a2、a3、むに対応してい

る。また、先に示したように住宅価格と利子率

の偏弾力性の和は、 a1+a2=0が成り立ってい

るが、絶対額ではそれほど大きな値ではない。

最も大きいのは、市場利子率の偏弾力性（ぉ）

であり、これはすべての地域で0.9の水準を超

えている。一方、公的利子率の偏弾力性は地域

にわたりばらつきが見られる。大きいのは山口

県の0.201、山形県の0.187などがある。小さい

値は大都市圏に集中しており、東京都の0.051、

大阪府の0.076、京都府の0.079となっている。

これにより、全国一律に 1%だげ公的貸出利率

を引き下げたとしても、地域にわたりその効果

は異なると予想される。特に、山口県と東京都

ではおよそ 4倍の聞きであって、住宅投資の住

宅資本に関する弾力性が全国で等しいと仮定す

れば、山口県での公的金融の効果は東京の3倍

から 4倍に及ぶことを示唆している。

表3は表2の偏弾力性に基づいて、資本コス

トの変動にどの変数が貢献しているか見たもの

である。（1）の北海道では1982年から1983年にか

けて、資本コストが5.053から5.924へ15.89%
上昇した（ムlnR）。そのうち（実質）住宅価格

の上昇分（a1ムlnph）が0.24%、市場利子率の

上昇分（a込lnr）が13.22%である。また融資

増額により－0.28%(a2ムlnθ）、公的貸出利率

の上昇によって4.82%増加している（a4ム

lnrg）。公的金融要因の合計は4.54%になる。

市場利子率（r）と比較すると、公的利子率（rg）、

特に融資比率 （8）の貢献は大きいとは言えな

い。ただし、東京、大阪などの大都市圏と北海

道、山口などの地方圏においての、公的金融の

貢献を比較すると、地方圏の資本コストのほう

がより公的融資条件の影響を受けている。例え

ば、公的利子率の資本コストに影響を示す値は、

絶対値で北海道が東京を常に上回っている。特

に、 1989年においては、東京都の－2.53%に対

して、北海道では 11. 72%と4倍を超える。

資本コストに占める公的金融の比重が必ずし

も大きくはない原因の一つは、ローンの償還期

さらに、 Rtの変化率を、住宅価格（ph）、公的

金融融資額（el、市場利子率（r）、公的利子

率（rg）の変化によるものに分解すると

今lnR=a1ムlnph 十a2ムlnθ ＋ a3~Jnr十 a4ムlnrg

olnucc θ（1 k) 
>0 a1-arr;己τθk十（1θ） (9) 

）
 

n
H
U
 
l
 
（
 

竹
H
Ml
 
（
 

a2 olnucc B(k 1) 
＝ー一一一一＝ <0 
olnθBk+(lθ） 

唱 81k I唱 rTerT I，ハ
-_L 81k 十（ l-81)l.i －~J_,,v

。lnucc
a4＝~ 

_ 81k 11 rsTe r町 l，凸
-81k十（l-81)L.i 一τ~」／り

olnucc 
a3=-arn「

(12) 

となる。各変数の偏力性はμa1と計算ができる。

μが各地域で、共通であれば、貸出金利（ig）や、

融資額（めなどの公的金融の条件が資本コ

ストをどの程度軽減するかは、 a2、aiの値によ

って、都道府県別に比較することができる。

(9）、（10）式より、 a1+a2=0が成立する。公的

住宅融資額 celと、住宅価格（ph）の弾力性

とは符号は異なるが、絶対値は等しい。住宅価

格（ph）と融資額（elが同じ比率で上昇すれ

ば、資本コストの水準は変化しないことになる。

(10）、（12）式より、 a2の符号は負、 aiの符号は正

であるから、公的融資条件の緩和によって、持

ち家住宅資本コストの水準は低下する。ただし、

どの程度低下するかは、各地域で等しいわけで

はない。 a2、むともに融資比率（θ）に依存し

ており、この水準が高いほどその値も大きくな

る。したがって、公的融資利子率を全国で一律

に引き下げた場合、融資比率（8)が高い地域

では公的金融が住宅建設促進に寄与する反面、

表1の大都市圏のような比率の低い地域では効

果は期待できない。

表2は、 1990年における都道府県別資本コス

ト、資本コストに対する住宅価格、市場利子率、

融資額、公的貸出利率の偏弾力性であって、（9）、
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表2 都道府県別、資本コストの偏弾力性

性カ弾偏

公的利子率（a,)市場利子率（a,)公的融資額（a,)住宅価格（a,)
資本コスト都道府県

0.185 

0.185 
0.180 
0.170 
0.161 
0.187 
0.169 

0.917 

0.919 
0.924 
0.928 
0.916 
0. 924 
0.919 

0.092 

0.089 
-0.084 
0.080 
-0.093 
0.084 
0.089 

0.092 

0.089 
0.084 
0.080 
0.093 
0.084 
0.089 

4.272 

4.283 
4.302 
4.321 
4.269 
4.304 
4.282 

(1）北海道

森
手
城
田
形
島

(2）青
(3）岩

(4）宮

(5）秋
(6）山

(7）福

北海道

北東

0.180 
0.179 
0.165 
0.164 
0.114 
0.051 
0.113 

0.920 
0.926 
0.926 
0.953 
0.949 
0.977 
0.949 

0.088 
0.082 
0. 081 
0.052 
0.057 
-0.025 
0.056 

0.088 
0.082 
0.081 
0.052 
0.057 
0.025 
0.056 

4.285 
4.312 
4.313 
4.435 
4.414 
4.549 
4.417 

(8）茨城

(9）栃木

側群馬
(11)埼玉

(12）千葉

ω）東京
(14)神奈川

東関

0.153 
0.168 
0 .161 
0.155 

0. 932 
0.925 
0.928 
0.931 

0.076 
-0.083 
0.080 
0.077 

0.076 
0.083 
0.080 
0.077 

4.336 
4.307 
4.320 
4.332 

潟
山
川
井

(1日新
(1日富
(17）石
(18）福

陸北

0.160 
0.166 
0.150 
0.131 
0.122 
0.186 

0.929 
0.926 
0.933 
0.941 
0.945 
0.917 

0.079 
0.082 
-0.074 
0.065 
0.060 
0.092 

0.079 
0.082 
0.074 
0.065 
0. 060 
0.092 

4.323 
4.311 
4.342 
4.380 
4.399 
4.272 

梨

野

阜

岡

知

重

(19）山

ω）長
(21)岐

(22）静
(23）愛
(24）三

部中

0.136 
0.079 
0.076 
0.095 
0.117 
0.154 

0.939 
0.965 
0.966 
0.957 
0. 948 
0.931 

0.067 
0.039 
-0.038 
0.047 
0.058 
-0.。76

0.067 
0.039 
0.038 
0.047 
0.058 
0.076 

4.371 
4.489 
4.494 
4.454 
4.409 
4.334 

（お）滋賀
（鵠）京都
(27）大阪
（却兵庫
（扮奈良
側和歌山

畿近

0.168 
0.174 
0.169 
0.129 
0.201 

0.925 
0.922 
0.924 
0.942 
0.910 

0.083 
0.086 
-0.084 
0.064 
-0.100 

0.083 
0.086 
0.084 
0.064 
0.100 

4.307 
4.294 
4.303 
4.384 
4.242 

取
根
山
島
口

ω鳥
（犯）島
（扮岡
（刈広
（お）山

国中

0.148 
0.149 
0.155 
0.163 

0.934 
0.933 
0.931 
0.927 

0.073 
-0.074 
0.077 
-0.081 

0.073 
0.074 
0.077 
0.081 

4.346 
4.344 
4.331 
4.316 

島
川
媛
知

。日徳
目7）香
（湖愛
（紛高

国四

0.151 
0 .184 
0.172 
0.172 
0.180 
0.179 
0.175 

0.932 
0.918 
0.923 
0.923 
0.919 
0.920 
0.922 

0.075 
0.091 
-0.085 
0.085 
-0.089 
0.089 
-0.087 

0.075 
0.091 
0.085 
0.085 
0.089 
0.089 
0.087 

4.339 
4.274 
4.299 
4.298 
4.283 
4.285 
4.292 

仰）福岡
例佐賀

(42）長崎
ω熊本
ω大分
担5）宮崎
(46）鹿児島

州九

いては、木造・簡易耐火構造で40年、耐火構造

で50年の返済が可能である。

表4は1990年の各地域の住宅価格（ph）、市

場利子率（r）をもとに、返済期間によって資

本コストに関する住宅価格、融資額、市場利子

率、公的利子率の弾力性がどのように変化する

かを見たものである。はじめの行の返済期間は

間にある。本論文では返済期間を25年と仮定し

ていたが、 92年度は公庫利用者の4分の 1が25

年を超える等、超長期の返済期間を選択する人

の比重は大きい。

住宅金融公庫では、高耐久性木造住宅で30年、

耐火構造住宅で35年の返済期間を利用できる。

また 2世帯住宅で一定の要件を満たす住宅につ
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表3ー資本コスト変動の要因分解

［資本コスト］ ［市場要因］ ［公的金融要因］
年度
絶対額 変化率 住宅価格 市場利子率 融資額 公的利子率 合計

(1）北海道 1982 5.053 
1983 5.924 15.89 0.24 13.22 0.28 4.82 4 .54 
1984 5.228 12.48 0.01 11.12 0.36 2.56 2.21 
1985 5.347 2.25 ~0.07 0.84 0.11 1. 74 1.85 
1986 6.098 13.13 0.11 11.59 0.75 3.09 2.34 
1987 5.658 7.48 0. 23 -4 72 ← 1.10 ← 2 18 3.28 
1988 5.149 9.44 0. 45 -7 04 0.60 3.03 3.63 
1989 4.023 24.67 0 .81 18.26 0.40 -11.32 11. 72 
1990 4.272 6. 01 1.00 4.55 0.53 0.99 1.52 

(13）東京 1982 5.242 
1983 6.159 16.12 0.51 14.12 0.02 2.74 2.76 
1984 5.406 13.05 0.02 -12 .36 0.17 ← 1 31 -1.14 
1985 5.497 1.67 0.08 0.92 -0.01 0.89 0.87 
1986 6.322 13.98 0. 47 12.72 0.35 1.58 1. 23 
1987 6.001 5.21 1. 61 5.47 0.44 0.95 1.39 
1988 5.486 8.96 0.43 -8.63 0.20 。ー76 0.95 
1989 4.327 23.73 0.10 22.00 ← 0.07 -2.47 2.53 
1990 4.549 4.99 0.03 4.87 0.15 0.25 0.40 

(14神奈川 1982 5.135 
1983 6.054 16.46 0.78 13.61 0.03 3.90 3.86 
1984 5.319 12.95 0.05 11.82 0.15 -1.86 1. 70 
1985 5.421 1.89 0.08 0.88 0.06 1.30 1.36 
1986 6.192 13.30 0.10 12 .15 0.60 2.34 1. 74 
1987 5.793 6.65 0.52 -5 04 0. 78 1.65 2.43 
1988 5.364 7. 70 2 .22 -7.69 0.45 2.10 2.55 
1989 4.195 24.59 0.24 20. 70 0.13 5.55 -5 68 
1990 4.417 5.16 0.02 4.74 0.40 0.56 0.96 

。1）大阪 1982 5.171 
1983 6.086 16.29 0.57 13.79 0.04 3.50 3.54 
1984 5.347 12.95 0.04 11. 99 0.13 1.69 -1 56 
1985 5.450 1. 91 -0.02 0.89 0.13 1.16 1.29 
1986 6.235 13.46 0.12 12.38 0.48 2.04 1.57 
1987 5.809 -7 .09 0.24 5.19 0.90 -1 41 2 .31 
1988 5.339 8. 42 0.96 -7 76 0.08 2.00 2.08 
1989 4.238 23.10 1.06 20.43 ← 0 08 6.18 6.26 
1990 4.494 5.87 1.04 4.78 0.16 0.45 0.61 

(35）山口 1982 5.091 
1983 5.973 15.98 0.11 13.40 0.01 4.39 4. 41 
1984 5.251 12.89 -0.01 一11.39 0.02 -2.29 2.27 
1985 5.360 2.07 -0.07 0.85 0.02 1.63 1.61 
1986 6.103 12.98 0 .13 11.69 0. 91 2.96 2.05 
1987 5.659 7.55 0.26 4.74 -1.18 2.15 -3.33 
1988 5.148 9.47 0.44 -7 05 0.63 -3.02 3.65 
1989 4.022 24.69 0.50 18.25 ← 0 10 -11.34 ー1144 
1990 4.242 5.33 0.47 4.55 0.33 0.99 1.33 

(40）福岡 1982 5.140 
1983 6.021 15.81 0 .28 13.64 0.26 3.84 3.58 
1984 5.304 12.68 0. 01 11.65 0.36 2.03 1.68 
1985 5.398 1. 76 0.07 0.88 -o 17 1.37 1.20 
1986 6.160 13.21 0.08 11.98 0.66 2.57 1. 90 
1987 5. 724 7.35 0.18 ← 4 94 0.99 1.83 2.82 
1988 5.222 9.18 0.56 ← 7 .36 0.48 2.57 3.05 
1989 4.089 24.45 0.56 -19 .10 0.27 9.32 9.59 
1990 4.339 5.94 。78 4.63 0.60 0.82 1.42 

25年であるから、その各係数は表2と一致する。 であり、各地域で7割から 8割増加が見られる。

また、補助金額は表1で掲げられている値と同 その一方で、市場利子率（a4）の値は減少して

じである。 いる。北海道では、返済期聞を25年から50年に

返済期聞が長くなるほど、住宅価格（a1）、 延長するとねは0.917から0.775へと0.142低下

融資額（a2）、公的利子率（a4）の絶対値は大 する。

きくなっている。特に、 a1、みへの影響は顕著 ローンの返済期間の延長によって、市場利子
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表4一返済期間が弾力性に与える効果

返済期間 住宅価格（a,) 融資額（a,)

(1）北海道 25年 0.092 0.092 
30 0.106 0.106 
40 0.131 0.131 
50 0.151 -0 151 

ω東京 25 0.025 0.025 
30 0.029 0.029 
40 0.035 0.035 
50 0.040 0.040 

U-0神奈川 25 0.056 -o 056 
30 0.064 0.064 
40 0.079 0.079 
50 0.091 0.091 

聞大阪 25 0.038 0.038 
30 。.043 0.043 
40 。.053 0.053 
50 0.060 0.060 

(35）山口 25 0.100 0.100 
30 0.115 0.115 
40 0.142 0.142 
50 0.165 0.165 

ω満岡 25 0.075 0.075 
30 0.086 0.086 
40 0.106 0.106 
50 0.122 0.122 

率の偏弾力’性のパラメータが著しく低下するこ

とは、住宅資本コストに対する市場の影響を公

的金融によって部分的に緩和できることを意味

している。いわば、公的金融が市場と住宅資産

需要との聞の緩衝装置として働いていると言え

よう。

住宅政策の目的は単に建築戸数を増やすとい

うだけではない。 1戸当たりの床面積の増大、

耐火性住宅の促進など、一定の質を確保した住

宅の供給も重要である。こうした目的を景気の

動向に左右されず達成するには、目的に合致し

た住宅に対して、融資比率を増額するよりも、

返済期間を超長期に設定するほうが望ましいか

もしれない。公的融資条件の寄与度を高めるこ

とができるばかりでなく、市場金利が住宅資本

コストの水準に及ぽす度合いを軽減し、景気の

動向に左右されずに、住宅資本コストの水準を

調整できるからである。

結びにかえて

本稿では、持ち家住宅資本コストを地域別に

推計した。公的金融の効果は公的融資依存度が
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市場利子率（a,) 公的利子率（a,) ( 1万円当たり）補助金額

0.917 0.185 841円
0.875 0.187 959 
0.813 0.192 1157 
0. 775 0.199 1314 

0.977 0.051 248 
0.966 0.051 283 
0.950 0.052 342 
0.940 0.053 388 

0.949 0.113 531 
0.924 0.114 606 
0.888 0.116 731 
0.865 0.119 830 

0.966 0.076 365 
0.949 0.077 416 
0.925 0.078 502 
0.910 0.079 570 

0.910 0.201 906 
0.864 0.203 1033 
0.797 0.209 1246 
0.755 0.217 1415 

0.932 0.151 697 
0.898 0.152 795 
0.849 0.156 959 
0.818 0.161 1089 

高い地方圏で大きく、地域と時期によっては、

公的利子率の資本コスト変動に対する寄与度は

市場利子率のおよそ半分に達する。

ただし、この効果は現行の平均25年の返済期

聞を想定したもとでの結果である。住宅金融公

庫における 2世帯住宅向けの長期ローンのよう

に、公的ローンの返済期聞が長期にわたる場合

には、公的利子率の偏弾力性を上昇させるだけ

ではなく、市場利子率の偏弾力性を抑制するこ

とを通じて、住宅資本コストに占める公的融資

のウエイトはさらに高まることが明らかとなっ

7こ。

最後に本稿では立ち入れなかった今後の課題

は次のとおりである。本研究では住宅は同質的

と仮定し、住宅の質の違いによる建設コスト、

公的融資額の相違は考慮していない。田辺

(1994）でも説明されているように、公庫融資

がすべての住宅を対象にしているのではない。

l戸当たりの床面積によって適用される金利は

異なり、さらに床面積が一定の条件を満たして

いない住宅は、融資の対象とはならない。公的

融資においては、住宅の質が極めて重要なファ



クターであることを示している。

また、公的住宅金融では毎月の返済額は月収

の4分の l以下という条件など、借入れの際に

いくつかの制約（信用制約）が存在し、家計は

必ずしも望むだけの借入れをすることはできな

い（信用割当の存在）。森泉（1994）によれば、

約26%の家計が信用制約、あるいは信用割当に

直面し、若年層ほど割合が上昇していることが

示されている。

これらは、家計が想定する住宅の床面積、ま

たは住宅を購入する家計の年収などによって、

資本コストの値が異なることを示しており、こ

れらの制約を勘案した資本コストの推定が必要

になる。

さらに、本稿では住宅資本コストへの公的金

融の寄与度による都道府県別の相対的な影響の

違いを分析した。しかし、公的金利の変化によ

って、住宅資産需要がどの程度誘発されるかは、

税制面などのその他の要因を考慮した上で、具

体的に住宅需要関数を推計する必要がある。こ

れは今後の課題としたい。

［付論］

(1）分析に用いたデータについて

資本コストの計算において、用いた金利は表a

のとおりである。ただし、住宅金融公庫の金利は

基準金利と中間金利とを適用期間でウエイト付け

したものである。

(2）データの計算について

宅地の地価は、国土庁『地価公示Jの地価公示

価格を用いている。

住宅価格はまず建物分は、住宅着工指数・住宅

投資（糊アーバンハウジング）で推計されている

総合建築単価に住宅床面積を乗じて求めている。

住宅の平均床面積は、『建築統計年報平成5年

度版Jより新設住宅の総計における、床面積の合

計を戸数で除することにより求めた。

住宅金融公庫の 1m＇当たりの融資額は、新規融

資額を貸出件数、上記の平均床面積で除すること

表a

年度 民（都間市住銀宅行ロ，ー固ン定金型利） 住宅（金一融般公住宅庫金）利

1982 8.31 6.10 
1983 8.24 6.10 
1984 7.94 6.10 
1985 7.62 6.10 
1986 7 .14 5.53 
1987 6.23 4.54 
1988 6.33 4.66 
1989 6.65 4.64 
1990 7. 75 5.63 
1991 7.68 5.78 
1992 6.81 4.94 

により求めている。

＊本論文の作成にあたり、坂下昇、西村清彦、金本良

嗣、瀬古美喜、中神康博の諸先生から貴重なコメント

をいただきました。記して感謝いたします。
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海外論文紹介

住宅市場動学と住宅価格の将来予測
Denise DiPasquale and Willian C. Wheaton, Housing Market Dynamics and the Future of Housing 
Price自，Journalof Urban Economics 35 (1994), pp. 1 27. 

住宅価格の将来予測に関するこれまでの研究は、

都市の空間理論を背景とすべきであるにもかかわら

ず、どちらかというと単にマクロ計量分析あるいは

時系列分析の延長線上にあったと考えられる。以下

で紹介する論文は、都市空間モデルにおける住宅ス

トック均衡値を長期均衡値ととらえなおし、その均

衡への調整過程を明示的にモデル化することによっ

て、さらには人口動態に裏付けられた持ち家率を需

要シフト要因としてモデルに導入することによって、

都市の空間理論を背景とした住宅市場の将来予測研

究を試みたものである。

この論文は Mankiwand Weil (1989）の「実質

住宅価格は上昇を経験し、その後（西暦2000年に向

けて）向こう10年間は有意に下落する」といった命

題に疑問を投げかけている。すなわち Mankiw 

and Weil (1989）の資産価値の反転現象は、世帯

形成・高齢者分布などの人口動態から裏付けられる

住宅需要の減少に基づくものであったが、戸建て住

宅市場のマクロモデルに基づけば、人口動態の影響

はかえってアメリカにおける住宅価格上昇のスピー

ドを遅らせ、たとえ物価が安定していたとしても有

意な価格の下落は発生しないという結果を得ている。

そこで、短期において建設が価格弾力的で、長期的

に住宅ストック供給が増加する場合、価格が有意に

かつ持続的に下落することはありえないことを、ス

トックフロー・アプローチに新たな手法を取り入れ

た理論をベースに、次の3点を考慮、して、将来予測

をf子っているのである。

第 1に、住宅市場が瞬時的にクリアーされるとい

った従来のストックフロー・アプローチは現実に即

しておらず、住宅価格が均衡に達するまでに 4、5

年かかっていることがわかり、昨今の住宅市場の非

効率性は明らかであること。

第2に、消費者が将来の住宅価格に対していかな

る期待を形成するか、次の2種類のアプローチを考

慮し、推定を行ったこと。①消費者が過去の価格動
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向から期待を形成している場合、②住宅需要が合理

的に前向きの期待形成に従っている場合。それぞれ

漸次的価格調整モデルが統計的に有意となる。

第3に、戸建て住宅建設行動を導入したこと。従

来のモデルのように価格に反応して新設住宅の供給

量が決定されるのではなく、利用可能な土地が希少

になっていくため、住宅ストックが増加するにつれ

て新設住宅の平均価格も増加するといった理論に基

づくものである。この理論のもとでは、住宅価格の

レベルが高ければ、現在のストックが住宅の長期供

給計画（均衡）レベルに達するまで、新設住宅は増

加することになる。構築したモデルでは、ストック

ラグまたはストックの不均衡が存在する場合、住宅

価格レベルを導入したモデルは有効であることがわ

かった。同時に、これらのモデルから、長期ストッ

ク供給計画が価格弾力的であることも見出された。

以下、ストックフロー理論の修正モデル、住宅価

格決定モデルの推定結果の提示（需要関数、供給関

数推定結果）、需給均衡モデルによる人口動態の変

化と住宅価格の将来予測、の順で本論文を紹介する。

1ストックフロー理論の修正モデル

初期のストックフロー・モデルにおける持ち家の

需要は、人口動態特性や実質恒常所得などを示す

丸、住宅の実質価格レベルP、その金額を調達する

ための年間ユーザーコストU、代替的なレント費用

R等の外生変数の関数の形をとっている。

D(X1, P, U, R)=S (1) 

ただし、ユーザーコストは課税後のインフレ調整

を考慮し、 Uに負債の課税後費用と資産課税(i十

tp)(l ty）を具体的に導入する。ここで、 iは名目利

子率で、 tp、tyは資産と所得の限界税率を表す。住

宅資産の名目価格の将来上昇率E（ムP/P）がインフ

レ調整分として考慮される。

U=(i十tp)(l一ty)-E（ムP/P)

ストックフロー・モデルの伝統的な仮定では、住



宅市場は瞬時にクリアされ、いつでも現存の住宅ス

トックに対して住宅需要が等しくなるように価格が

調整される。漸次的な市場クリアは価格調整メカニ

ズムを付け加えれば、簡単にモデルに導入できる。

(1）式の解が仮説的に均衡価格？で、実際の価格が

この均衡価格に収束する年率をrとすると、

~P= r[P*-P] (2) 

一方、住宅供給ムSは新規建設分Cと減耗率δでス

トックSが減耗するといった微分方程式に従う。建

設は住宅価格Pと外生変数X2（要素費用や、種々の

利子率等）によっていると仮定されている。

ムSニ C(X2,P）一δs (3) 

都市の空間理論では土地市場と住宅ストックの関

係が詳細に対象とされ、都市内交通費用がレントと

密度の傾きを発生させる。均衡においては、都市の

土地レントの勾配が、都市周辺の農業地代と交わる

まで（宅地の）開発が行われる。比較静学分析にお

いては、都市エリアが拡大するにつれて周辺部の開

発が進み、都市全域的に土地レントは上昇しなけれ

ばならない。最近の空間理論では、さらに陽表的に

そのような住宅ストックの調整を特徴づけるよう試

みられている。 Anas(1978）、 Wheaton(1982) 

等は、住宅資本が耐久財である都市成長のモデルを

構築している。しかし、これらの研究は単に住宅戸

数ストックが増加すれば有意に土地価格が上昇する

現象を対象とするものであった。

そこで上述の空間理論にあらわれてくるような

S*(X2, P）を長期の住宅ストックとし、 X2を一連の

コストシフト要因とする。 αを新設住宅のストック

調整スピードとすれば、（3）式は（3）’式と表すことが

できる。

なっている。すなわち、①住宅市場には正の系列相

聞を持つ何らかの予測可能なサイクルが存在してい

る、 cg:住宅市場には価格が十分な統計量とならない

ような不均衡が有意に存在する、⑤住宅市場とその

要素市場はほとんど関連性がない、など。そこで、

これらを念頭において、実証結果に対してチェック

を1Tっている。

なお、次節では、（1）～（3）’式の理論式に対して具

体的には以下の式を推定している。

(1）式：需要方程式

H，（β1Rt + P'20WN, + P'3 w AGE,+ pi.n + P'sUt) 
=S, (4) 

Pについて解いて、

Ft=(l／，ム）［S,/H，←β1Rt←P'20WN, p>3 WAGE, 
-P'sU,] (5) 

(2）式：調整過程

P,=rFt+(l r)Pt-1 

(3）’式：供給方程式

CT＝α1＋α2Pt＋α3TREAL，＋ぬFARM,

＋αsCOST，αSt-I 

(6) 

(7) 

需要方程式において、 Hは全世帯数、 Rはレント

指数、 OWNは期待年齢持ち家率、 WAGEは世帯当

たりの恒常所得、 Pは戸建て住宅の価格指数、 Uは

戸建て住宅購入のユーザーコスト、 Sは戸建て住宅

のストックを示す。レントが内生である可能性があ

るため、推定には2段階最小二乗法を用いている。

供給方程式は、戸建て住宅着工CTを住宅価格P，、

一連のコストシフト要因（短期建設金融の実質コス

トTREAL，と建築費指数COST，と土地FARM，）お

よび住宅ストックSt-Iの関数として推定している。

a,(i=l，・・・，5）は各係数、 αはストックが長期の望ま

~S=C-O'S＝ α［S*(X2, P)-S］ δS (3）’ しい状態に調整される年率を示している。推定には

(3）と（3）’式の違いは、建設量を予測する、現在また

はラグをもったストックレベルSが含まれているか

いないかである。（3）’においては、住宅価格レベル

が新設住宅分を産み出すことになる。ただし、それ

らの価格が現在のストック量とは異なるγの水準

が導かれている場合に限つてのことである。

30年の歴史を持つストックフロー・モデルの研究

によって、数々の重要な実証結果が得られるように

OLSを用いている。

2推定結果

原論文の目的は Mankiwand Weil (1989）の住

宅市場モデルに対する疑問点、さらにその修正モデ

ルを用いた住宅価格・住宅建設の予測に重点が置か

れていると考えられる。また、紙面の制約があるの

で、原論文中の数多くの需給関数パターンの推定結
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果を逐一取り上げることは難ししユ。そこで、推定結

果の要点を以下のようにまとめることにしたい。

まず、ここでの需要に関する定式化によれば、所

得と需要の価格弾力性を推定結果から計算可能であ

る。注目すべきは、これらの住宅サービスに関する

需要の価格弾力性は既存研究の推定結果よりも低く

推定されていることである。しかし、戸建て住宅

（持ち家）に対する需要は理論モデルから考えられ

た状況とは異なり、住宅価格のレベルに対して敏感

で、年単位のユーザーコストに対してはそれほど敏

感に反応しない。

住宅市場の供給面に関しては、ストック調整を考

慮したモデル化は、実際のところ、他の調査研究よ

りも正鵠を得た結果が得られている。このモデルを

用いる限りにおいては、住宅供給の長期価格弾力性

は少なくとも1.2程度である。しかしながら、住宅

価格の年間の動きはあまりにも小さくて、戸建て住

宅建設戸数における大きな短期的振幅変動は説明で

きない。新設住宅の動きは、利子率の動きによって

その多くが説明され、また住宅市場の状態を反映す

る価格以外の変数によって、より説明がつく。これ

らの結果は、ある意味で、他の金融資産とはまった

く異なる方法で住宅市場が動いているといった考え

方を強く裏付けるものである。

3人口動態の変化と住宅価格の将来予測

将来予測には推定された需要方程式、供給方程式

を用いる。原論文の「データ整備の段階」では、変

数H （世帯数）、 OWN（持ち家率）のデータを作成

するために、経済予測機関による向こう10年間の一

連の経済動態予測データを比較検討することに重点

が置かれている。

基礎的予測（表1第 1列： BASE）においては、

所得は年間1.8%成長（経済成長はスムースかつ緩

やかな状況を想定）、雇用は年間1.3%成長を仮定し

た WEFAグループ法人による長期の雇用・所得予

測データを用いている。また予測期間を通して短期

金利が6%で、抵当利子率が9%で推移し、消費者

物価指数が4.5%で推移するという仮定を置いてい

る。供給サイドのコスト上昇率も消費者物価指数の
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インフレ率でスムースに上昇すると仮定している。

新設住宅の期待販売滞留時間は当初からサンプル平

均に近い4か月としている。

この結果、 1990年～91年にかけて住宅建設は36%

も増加し、続く 1992年は多少上昇し、その後いくら

か減少傾向をたどることになる。実質住宅価格は

1996年にかけて上昇し、残りの10年間は非常に安定

的に推移する。 2000年までには1990年レベルよりも

6.7%上昇している。

国家レベルの人口動態のインパクトを考慮して、

さらに異なる高齢化率と世帯形成率を用いて 2種類

の将来予測を行っている。 DEMIでは、世帯形成率

が次第に小さくなっていき、高齢化は発生しない場

合を考えた。この推計結果を BASEの場合と比較

してみることによって、人口の高齢化のインパクト

を分離して考えることができる。持ち家率は年齢と

ともに上昇するので、ベビープーム時期の人々が高

齢化する影響を取り除くと、戸建て住宅需要に対し

て負のショックとなる。表1では、 DEMIの実質住

宅価格は一貫して、 BASEに比べ低い予測値とな

り2000年時点では4.8%の差が出ている。同様に建

設戸数予測のほうも1990年代にわたって、 DEMIは

少々低い値となっている。

DEM2の将来予測では、引き続き人口の高齢化の

影響は考慮、していないものの、世帯形成の率を、

1970年代から1980年代初頭のレベルまで引き上げる

こととした。この将来予測では、第二次大戦後のベ

ビーブーム後の、（ベビーの）人口膨張分の影響が効

率的に取り除かれている。 DEMIに比べて DEM2

は、世帯数の高い成長が持続する状況のみのインパ

クトを評価している。 DEM2は DEMIに比べて

2000年までに、住宅価格は7.9%高く、建設戸数は

17.0%多く、表中には存在しないがストックは1.0

%大きくなっている。 DEM2と BASEを比較する

と、高齢化と世帯形成が緩やかである状況が与える

影響を知ることができる。ベビープーム後の緩やか

な世帯形成（緩やかな世帯数増）は高齢化の影響を上

回り、次の10年間の需要に対してネットで負の影響

を与えている。 2000年までにDEM2の価格は BASE

よりも2.7%高くなり、建設戸数は7.9%、ストッ



表1 ー建設戸数および住宅価格予測~ (1991～2000年）

建設戸数（千戸） 住宅価格 (1960年ドノレ表示）

BASE DEMI DEM2 Cycle BASE DEMI DEM2 Cycle 

1987 l, 146 l, 146 l, 146 l, 146 28.30 28.30 28.30 28.30 
1988 1,081 1,081 1, 081 1,081 29.90 29.90 29.90 29.90 
1989 1,003 1,003 1,003 1,003 31.10 31.10 31.10 31.10 
1990 894 894 894 894 30.80 30.80 30.80 30.80 

1991 1,214 1, 210 1,238 879 31. 74 31.66 31.66 31.27 
1992 1,236 1,225 1,260 l, 137 32.29 32.08 32.19 31.56 
1993 1, 200 1,178 1,222 l, 170 32.53 32.15 32.41 31.68 
1994 l, 175 l, 142 1,197 l, 187 32.63 32.04 32.49 31. 79 
1995 l, 146 1,100 l, 166 l, 149 32.80 31.98 32.63 32.01 
1996 l, 121 1,063 l, 148 l, 115 32.82 31. 77 32. 75 32.16 
1997 1,103 1,035 l, 141 1,099 32. 79 31.54 32.91 32.30 
1998 1,078 1,003 l, 130 1,067 32. 76 31.36 33.12 32.41 
1999 1,055 977 l, 124 1,051 32. 75 31.27 33.41 32.52 
2000 1,039 958 l, 121 1,032・ 32.85 31.28 33. 75 32.70 

注： BASEは公的機関予測データをH（世帯数）、 OWN（持ち家率）に利用した基礎的予測。 DEMlは高齢化の影響を除去、世帯数1991年以降滅
少を仮定した場合の予測。 DEM2は高齢化の影響を除去、世帯数1991年以降増加を仮定した場合の予測。 Cycleは1991年時点の現実の景気
局面がその後10年続くと仮定した場合の予測。
＊原論文では1,039となっているが、本文と整合させるために数値を改めた。

クは（表中には存在しないが）0.4%増となっている。

モデルによる将来予測から、人口動態ブアクター

は戸建て住宅市場を形成する上で重要な役割lを果た

していることがわかる。緩やかな世帯形成と高齢化

の人口動態はネットで、 1990年代の住宅需要に対し

て負のショックを与えるが、そのショックの大きさ

は比較的ノトさい。さらに、住宅の長期供給はきわめ

て価格弾力的で需要サイドへの種々の負の影響を打

ち消す重要な役割を果たしている。世帯の成長が年

間1～ 2%しか望めず、ゼ、ロ経済成長ともなれば、

Mankiw and Weil (1989）のいう十分な負のショ

ックなどは期待できない。

景気循環の局面に関する影響を予測するために、

1991年の実際の景気後退状況が将来も継続するとし

た場合の予測が、表1の Cycle欄に示されている。

1990年から1991年にかけてのアメリカ経済は、雇用

が100万人減少し、所得はあまり変化せず、戸建て

住宅建設が84万戸に減少した。モデルはこの景気後

初期にはあまり変化がなく、少しずつ上昇をつづけ、

2000年の時点では1990年レベルよりも6.2%増とな

っている。これは BASE予測の住宅価格の動きに

似通っている。

原論文の予測は、長期的低迷の可能性がないこと

を示している。向こう10年間は短期の住宅価格の下

降傾向が存在することは確かである。しかしながら、

戸建て住宅価格における国レベルでの循環的な冷え

込み（不景気）はなく、ここでのモデルの示唆する

ところによれば、人口動態は住宅価格上昇を抑える

ものの、インパクトは比較的小さいものとなる。さ

らに、長期における住宅の価格弾力的な供給が人口

動態の変化の影響の多くを弱めてしまうわけである。

Mankiw and Weil (1989）が予測したような実質

住宅価格の下落現象は、向こう10年間、世帯または

所得の成長がストップするようなごくまれな状況下

でしか発生しえないことがわかったわけである。

（矢津則彦／東北大学大学院助手）

退状況をかなりうまくとらえ、 1991年の予測は87.9 参考文献

万戸で、実現値よりもわずかに4.6%高いだけであ

り、 BASEの予測と比較すると28%少ない建設量

となっているだけであった。その後、 1994年までの

建設は増加しつづけ、以降減少して、 2000年までに

は Cycle（後退局面）予測による戸建て住宅の建設

量は BASE予測のそれよりも0.7%低い値となって

いる。この景気循環を考慮、した予測では住宅価格は

Anas, A. (1978），“Dynamics of Urban Residential 

Growth”，］ou1ヲialof Urban Economics, 5, pp. 66-87 

Mankiw, N. G. and D. N. Weil, (1989），“The Baby 

Boom, the Baby Bust and the Housing Market”， 

Regional Science and Urban Economics, 19, pp. 235 

258 

Wheaton, W. C. (1982），旬rbanSpatial Development 

with Durable but Replaceable Capitalぺjournalof 
Urban Economics, 12, pp. 53-67 
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センターだより

⑨近刊のご案内
②民間借家に居住する世帯に対す に大別しました。また普及のため

る補助の形である程度の比率で家 の課題として、現行の法制度や基

『欧米の住宅対策予算・法制度に 賃補助が行われていること、の 2 準面、施設やサービス等の管理・

関する調査J定価2,000円（税込み） 点となっています。

本書では英米独仏の4か国につ 『ハイライフ・タウンの展望と課

いて、最新の予算書から住宅政策 題J定価2,400円（税込み）
関連予算の内容を分析し、各国の 近年開発されるニュータウンに

運営、イニシャルコスト、ランニ

ングコスト、住民の意識調査等の

6つの面から検討しています。

住宅政策の重点を予算面から量的 は、ライフスタイルの変化に対応 ⑨訂正 第14号掲載の八田論文

に把握しました。 した新しい機能の導入が試みられ （「ニューヨークの家賃規制と日本

分析の対象は国の住宅予算書に ています。本調査では、これらの の借家法J）に誤りがありました

基づいていますが、地方公共団体 先進事例を収集・分析し、居住ニ ので、以下のように訂正します。

の財政と量的関係が把握できるも ーズの多様化に対応した高品質の ・3ページ、図1において安定住

のについてはその情報を収集し、 ニュータウン（ハイライフ・タウ 戸と統制住戸の区別の部分

また社会保障費から支出されてい ン）が持つべき機能とその整備日

る家賃補助、持ち家への低利融資、標を検討するとともに、 21世紀に

住宅関係の減税等、実質的に住宅 求められるニュータウン像とその

に関する公的補助に相当する部分 普及方策を提案します。

の把握も行っています。 ハイライフ・タウンの機能とし

日本の住宅予算との比較で英米 ては①個人を支援する機能（生活

独仏4か国の共通項としてあげら 支援・高齢者支援）、②都市的・

れるのは①住宅建設に対する補助 社会的機能（職場・商業）、③イ

よりも住宅手当として世帯に対す ンプラストラクチャー機能（情報

る補助に重点が置かれていること、 ネットワーク・エネルギー供給）

編集後記

図l 件戸円規制形態

建設年

1974 

編集委員

委員長一一坂下昇

委員一一一瀬古美喜

安定

自由市場

（例外あり）

郊外の住宅地ではピラカンサスの

赤い実が熟し、都心の迎賓館前にあ

る大きな〈ユリの木〉の並木が透明

な秋の光の中で黄葉した姿を見せた

季節はたちまちのうちに過ぎて、ま

た回顧と展望の時期になりました。

驚くほど多種類の樹木があることに 西村清彦

今年の夏、昼時の散歩の折に同僚

のT氏が、通りすがりに目にした樹

から葉を一枚ちぎって、手で軽く探

むようにしてから鼻に近づけた。

「クスノキですよ」という。なるほ

ど樟脳の様な匂いがする。あらため

て見回してみると、この街のなかに
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気が付きました。 森泉陽子

その後、知り合いのドイツ語教師

から「ドイツでは100種類の樹木を 住宅土地経済

見分けられれば樹木学者になれるが、 1995年冬季号（通巻第15号）

日本では700種は覚えなければなら

ない。」という話を聞きました。

豊かな紅葉を眺め自然に恵まれた

日本を身近に感じて、〈悦ばしき知

識〉がひとつ増えた年であったと喜

んでいます。

平成7年が良い年でありますよう

お祈りします。 (M) 
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