
［巻頭言］

東京エンタープライズゾーン構想
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スイスのシンクタンク IMDによれば、 1990年代初めまで世界第1位だ、っ

た日本の国際競争力は、 2001年には26位にまで後退した。そのひとつの大き

な原因として、日本の都市の競争力が落ちていることがあげられる。「失わ

れたこの10年」間で、東京首都圏の比較優位性は大きく後退したのである。

なんとしても都市再生を果たさなければならない。

そのために必要なことは、経済成長一本槍の都市行政からの脱却である。

働くだけの都市、遠く離れたニュータウン。それは「効率jを優先した都市

政策の結果であり、働く人々に無駄な通勤時聞を使わせるだけに終わってい

る。地方重視の公共投資、そしてその裏側としての首都圏投資の後回しは、

首都圏の道路、港湾を徹底的に非効率なものにした。これからは、「無駄」

とI非効率」の都市行政から、付加価値の高い社会、付加価値の高い産業、

付加価値の高い暮らしをつくりだす都市行政に転換しなくてはならない。

都市再生のためのひとつの手法として、私は「エンタープライズゾーン」

を提唱したい。既成のあらゆる都市規制を撤廃して、税制上の優遇措置をも

うけ、世界中から資本、人材、情報を集めて、民間の自由な都市再生プラン

を競わせる。都市開発公社を設立し、あらゆる権能を集中させるのである。

ロンドンのドックランド再開発やニューヨークのファイナンシャル・セン

ターの成功で、エンタープライズゾーンによる都市再生は実証済みである。

東京にエンタープライズゾーンをつくることで、東京は再び魅力的な都市に

変貌する。それが日本経済の再生につながるはずである。
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特別企画／座談会

構造改革の中の住宅政策

（司会）

金本良嗣東京大学大学院経済学研究科糊

石井喜三郎国土交通省住宅局住宅政策課課長

翁 百合側日本総合研究所調査部主席研究員

島田良一東京都立大学名誉搬

八回達夫東京大学空間情報科学研究センター搬

金本今、小泉内閣が全力をあげて取り組んでいる

構造改革が住宅政策に及ぼす影響について、政策評

価や特殊法人改革という観点から議論してみたいと

思います。構造改革とりわけ特殊法人改革では、住

宅金融公庫や都市基盤整備公団の民営化が組上に乗

せられていますが、そのような問題に決着をつける

ためには、政策形成全体がきちんとしたものでない

ということで政策評価の仕組みが導入されたように

思います。ただし、住宅は本来、個人が自分のお金

で自分のためにつくるものですから、そこにどうい

う政策体系を組むか、その政策をどのように評価す

るかはむずかしいことではありますが、しかしその

重要性は大きいと思われます。

政策評価と住宅政策改革

・政策評価の「評価j

金本 まず政策評価について議論したいと思います

が、政策評価について共通認識をもつために、「国

土交通省における新政策評価システムJ（図参照）

を参考にしてその要点を整理すれば、次のようなこ

とだと思います。すなわち、基本的には政策評価は

評価のためにするのではなく、だれかの責任追及を
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するために行なうものでもなく、政策を良いものに

していくために行なうものである。「マネジメント

サイクル」という考え方で、企画立案の際に「事前

評価jをして、途中および事後でそのチェックアッ

プをして、その結果をまた政策の改善に活かしてい

く。こうしたプロセスのなかで政策評価を使ってい

くといったことになります。

もう少し具体的にいえば、まず、政策アセスメン

ト（「事前評価」）ですが、その典型例は概算要求に

出す事業について、基本的にはすべて事前の段階で

評価をして、評価結果を公表することになっている

ことです。二つめが、国土交通省では「業績測定j

と呼んで、いるもので、政策の目標を設定して、その

目標がどれぐらい達成したのかを測定して、政策達

成度を評価するという目標管理型の仕組みです。三

つめが国土交通省で「プログラム評価jと呼んでい

るもので、あるかなりまとまった政策を幅広くとら

えて、それを多種多様な分析用具で分析をして、問

題点、を指摘して改善策を採るといったものです。

これは国土交通省の政策評価システムということ

ですが、翁さんや私が参加している総務省の政策評

価・独立法人評価委員会でも、同じようなシステム

が議論されていますので、おおまかな流れとしては

全政府でこのようなシステムが導入されようとして
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圏一国土交通省の新政策評価システム（マネジメントサイクル）

政策目標
＋ 

政策の企画立案
政策アセスメント
（事前評価）

必要性、有効性などの
チェック（新規施策など）

国土交通省の使命

目標、仕事の進め方

政策レビュー 施策などの効果を ' ' 
｜ ｜目標を設定し、

政策チェックアップ
（業績測定）（プログラム評価） 掘り下げて分析、 ｜ ｜ 

｜ ｜目標達成度を測定
テーマ別

改善万策を発見 I I 
政策の体系別

＊従来から実施している個別の公共事業の評価（新規採択時評価、
再評価、事後評価）についても、いっそうの充実を図る

いるのだと思います。

翁政策評価は行政改革の大きな流れのなかで出て

きた新しい試みで、各省庁が政策評価を行ない、さ

らに総務省でも二次評価をするというかたちで、行

政の仕事をきちんと評価していく仕組みができあが

ったことは、きわめて有意義なことだと思います。

必要性、効率性、有効性といった視点から政策を改

めて見直し、同時に数値目標、コストベネフィット

をきちんと計算して、それを公表していく。これが

うまく軌道に乗って、この政策評価の仕組みが定着

で、政策評価自体にはあまり違和感はありません。

また、翁さんは「利用者の視点だけではなくて納

税者の視点も重要だ」と言われましたが、実は住宅

については従来から、納税者の視点、から非常に厳し

いチェックが入っていて、住宅に対する助成はすな

わち個人財産への助成であり、個人を利するもので

あって、道路や河川などの公共財に対する支援とは

違うから、それほど大胆にやる必要はないというの

が一般的な財政サイドからのチェックでした。効果

という面で見ていただけると、住宅政策の評価はし

していくことは、今後の行政の効率化や有効性を発 やすくなると思います。

揮するためにも非常に重要だと考えています。また、 島田 私は政策評価というのはまだよく見極めきれ

とかく政策当局は利用者の観点からいろいろな政策

を評価しがちですが、同時に納税者の側面を重視し

て政策評価をしていくということもきわめて重要に

なってきていると感じています。

石井 国土交通省の場合、公共事業部門と住宅部門

で、は立場が違っていて、公共事業部門は逐ーの現場

の積み上げの数字になりますから、この評価はたし

かに業績評定をするという意味は高いのですが、住

宅行政の面は少し違っています。というのは、たと

えば道路であれば何キロ作ったかということ自体が

目標であって、それをいかに伸ばすかということが

議論になったのですが、住宅については従来から

「住宅建設五箇年計画」とは言いつつも、住宅の建

設戸数は見通しであって、その目標は結果としての

居住水準という、いわば「効果」ではかっていたの

ていないのですが、政策評価をしていくという姿勢

あるいは雰囲気は非常にいいことだと思います。政

策を行なう以上、結果がどうかというのは大事なこ

となので、それを事前的に評価し、あるいは事後的

に評価するということは非常にいいことです。ただ、

評価というのは行きすぎると非常におかしなことに

なるので気をつけなければいけなし〉。その典型が

「教育の評価Jで、これは教育を破壊するという面

がある。ですから、そうならないように、実際に政

策を組み立てて実行している人たちの努力が崩壊し

ないようなかたちで、やるべきだと思います。外か

らの評価に対し、内部からの反論の機会を与えると

いうようなことです。政策目標の評価、全体的妥当

性の評価など、きめこまかく評価項目を立ててあげ

る必要がある。評価尺度の適切さも大きな問題にな
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ると思います。

八回 やや原則論的にいえば、政策評価をすること

になると、政策の目標は何かということがどうして

も問われるようになります。普通の経済学の考えに

よれば、原則は市場であり、市場には失敗があるの

で、再分配の目的のためのみに政府が関与すべきだ

ということです。原則市場で決めるべきなのに国が

干渉していかなければならない理由は何かというか

たちで、政策の根拠を問うてくるわけです。

もちろん、最初からそういうかたちで政策評価を

やるということではないでしょう。たとえば「居住

水準に関する目標」というようなことが政策目標に

なるかもしれません。しかし、そこで目標をはっき

りさせて、それに対してどういう費用便益でやった

かを明らかにするのはいいけれども、次はそのよう

な居住水準をなぜ目標にする必要があるのかが問わ

れることになると思います。

つまり、一度、政策評価を始めると、最終的には

政府がなぜ市場に介入しなくてはならないのかとい

うことを説明せざるをえなくなる。

・政策目標と政策評価

金本 ここで石井さんに、住宅関係の政策評価につ

いてのトピックをいくつか紹介していただきたいの

ですが・・・・・・。

石井たとえば、「住宅の耐震安全性の向上に資す

る制度の拡充」という施策は、現行の耐震基準レベ

ルの耐震性を有していない住宅について、耐震改修

への補助、新住宅ローン減税の対象工事の拡充を行

なうことです。これに「関連する政策目標jは「災

害による被害の軽減jであり、「業績指標」として

は「新耐震基準以前に建築された特定建築物および

住宅のうち耐震上の安全なことが確認されたものの

割合」を向上させようということです。要するに、

地震によって倒れる住宅の量を減らそうという。具

体的には、平成17年度までに特定建築物については

20%、住宅については25%に増やすというものです。

噛み砕いていえば、いままでの仕事の仕方は、一

定の区域をクリアランスして住宅を建て替えようと

いうものでしたが、正直に言って、「百年河清を待
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つJということになってしまい、首都圏でもかなり

逼迫性の高い地域では、 100年はとても待っていら

れない。そこで、クリアランスするのではなく、逆

に個人が修繕してくださるのであれば、個人助成を

し、税制上の支援をしましょうということです。も

し万が一、 30年間のうちに大地震がくるとしたら、

そのときに倒壊した住宅を取り壊して仮設住宅をつ

くる費用を税金でまかなうことと、個人助成に出す

費用を比べてどちらが安いかということをわれわれ

として整理をして、個人助成政策をやるべきだとい

うような仕組みを考えたわけです。

今までは、このような政策に税を使うことが基本

的に正しいかどうかということだけが議論されてい

ましたが、政策指標とか政策目標が具体的に議論さ

れ、政策評価がなされるというのは、住宅政策にと

っては大きなメリットだと思います。

金本経済学的な整理で言えば、住宅が所有者のも

のであるかぎり、普通の状態では税金を使う必要は

ないのですが、地震のときに倒れる住宅があり、そ

れで火事が起きて周りに燃え移ったりしてしまうと、

政策的な介入をしたほうがいいという議論は当然出

てくると思います。そういうことを前もってきちん

と評価をして、どの程度までならば税金を出してい

いというような「目標jが明確になれば、有効な政

策ができるし、無駄遣いもなくなるのではないかと

いうことで、方向としては非常に有益だと思います。

八固 たとえば、低層密集住宅地の再開発に公的な

お金を遣うのが本当にいいかどうかは一見わかりに

くいのですが、再開発によってきちっと空間が使わ

れるようになれば、固定資産税が入ってくるように

なります。つまり、本来であれば、もっとソティス

フィケートされた評価の仕方があるかもしれません

が、後で入ってくる固定資産税で当初の支出がまか

なえるならば、とりあえずはそれで十分正当化でき

ることになります。

金本公共事業評価の一環で再開発の評価をしてい

ますが、その延長のようなことですか。

八回 そうですね。

金本 その場合は固定資産税だけではなく、資産価

値がどれぐらい上がるかということも評価しますか。



八回 元来はそれをやらないといけないのですが、

固定資産税だけで十分条件になるかもしれません。

金本私はそれに反対ではないのですが、私が都市

経済学を学び始めた当時、アメリカで次のようなこ

とが議論されていたことを思い出しました。その当

時は、都市経済学が脚光を浴びていた時代で、再開

発をどんどんしましようという時代でした。固定資

産税や資産価値が上がるというような評価をして再

開発を行ない、それなりに再開発が成功したという

ケースもあるのですが、もともとそこに住んでいた

貧しい人たちがどこかに移されてひどい目に遭った

という議論も盛んになされたのです。つまり、そう

いったことも含めて考える必要があるということで

す。日本の密集住宅地は、ある意味では低所得層の

方々が非常に安い家賃で便利なところに住んでいる

ということがあるので、そのような問題をうまく処

理しながら全体としていい状態にもっていく必要が

あると思います。

島田 結果としては、貧しい人たちが別な場所に移

り、そこにゲットーをつくってしまうからだめだと

いう議論が当時ありましたね。そういう間接的なコ

ストというマイナス効果まで含めたコスト・ベネフ

ィット・アナリシスはなかなかむずかしいものです。

翁政府の介入に伴う直接的なコストと、その介入

によっていろいろ市場がゆがんでしまうというこ次

的なコストを考えると、後者のコストの存在をどう

考えるかは非常に重要なポイントだと思います。

八回 日本の場合には、クリアする場所にもよりま

すが、代替地を用意するというケースが結構多いで

すね。それに対して、アメリカのゲットーだとなか

なかそうもいかない。立派な公営住宅をつくったが、

そこ自体がまたスラム化してしまい、元の木阿弥だ

ったというのがあります。（笑）

・居住水準と満足度の測定

石井 われわれがこれからおそらく直面する問題は、

とくに住宅については、居住水準にしても、満足度

だとか性能にしてもそうですが、効用をどうはかる

かというところだと思います。ここがたいへんなネ

ックになっている。住宅・土地統計調査という大規

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。 1977年コーネ

ル大学Ph.D。筑波大

学助教授などを経て、

現在、東京大学大学院

経済学研究科教授。

著書：「都市経済学j

（東洋経済新報社）ほ 掛

か。

模な調査をやっているのでわかる面はあるのですが、

それでも相当時間差があって、政策を適時に変更し

たり、コストを吟味するというのは非常に弱いので

す。ですから、政策評価を進めていくためには、そ

の評価を測定するためにお金を相当注ぎ込んでいく

という姿勢がきわめて重要になります。

金本 それは経済学の研究者にとっては非常に重要

なテーマで、住宅サービスなどから得ている満足

（効用）のはかり方はすでに開発されているのです

が、それをはかるために必要なデータが研究者にと

っては使えないので、非常に立ち遅れています。ア

メリカやイギリスがもっとも進んでいますが、最近

ではヨーロッパ大陸諸国も政府がそういうことにか

なり力を入れ始めていて、研究者が割合自由にデー

タを使えるようになりつつあります。

これは政策評価だけではなくて、政策形成にとっ

ても重要なことで、われわれは折に触れて言ってい

るのですが、なかなかそれを実感してくれる人がい

ないので、うまく伝わっていないというのが現状で

す。もっとも、取引価格みたいなデータはむずかし

いものの、それ以外であれば日本のデータは比較的

豊富です。住宅・土地統計調査もいい統計ですし、

関係調査も充実しているので、かなりのことができ

るはずですが、それを使うことが非常にむずかしい

のは問題です。

石井特別集計は時聞がかかりますしね。
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島田 住宅政策というのは、その時代その時代でい

ろいろな目的でやっていたわけですが、いつの時代

にもきわめて明快な基本合意みたいなものがあった

と思います。イギリスやアメリカでは、戦争で命を

かけて働いた人間のための論功行賞（Homes for 

Heroes）というのが基本ベースであって、退役軍

人省（VeteransAdministration）も戦争に行って

きた人には優先的に有利なローンを出しています。

ああいうのは、かなり明確な政策です。

それに対して、日本の場合は、戦争で焼け出され

降は、箱をつくる政策から人に対する補助に変わっ

たのです。しかし、日本の場合は、目標を作るのだ

けれども、遅々として達成されないような仕組みで、

いつまでも掲げ続けるという傾向が、住宅について

はとくにありました。

日本の場合、経済成長が非常に速かったので、デ

ータを見るとわかりますが、 30年前の住宅事情は絶

望的といっていいほど悪いわけです。トイレのない

住宅に住んでいる家族がかなりあったわけです。そ

れを見ると最低限の住宅が何かということに関する

た人たちがあまりにも気の毒だという合意があって、 合意はなかなか形成しづらくて、今それを作るとい

その後ずっと住宅不足数という、これまたきわめて うのはむずかしいかもしれないという気がします。

明快な概念で、住宅総数が解消されれば、いずれは

みんなが良くなるんだという、だれも反対しない明

快な目標があったと思います。そういうなかで居住

水準をこういうふうにはかつて、この程度上げろと

いうのは、本当にむずかしいと思います。いま、誘

導居住水準とかいうものを作っていても、なんとな

く目標としては空疎な感じがする。誘導居住水準が

本当に説得力をもつかというと、きわめて疑問で、

どちらかというとお役所が予算要求のために作った

みたいな感じがあります。

あれはまさに昔の住宅不足数などの延長線上でで

きている基準ですね。イギリスではunfit for 

human habitationという、要するに人間の居住に

適さざる住宅はだめなんだという非常に明快な人道

的な基準があって、とにかく衣食住のうちの住の最

低限の基準をクリアさせなければいけないという理

想像みたいなもので、だれも反対で、きないのです。

今、住宅についてだれも反対していないのはなぜ

かと時々考えるのですが、公共事業の批判で「箱も

の行政jとよく言われるときの「箱Jは美術館や公

・耐震安全性の向上

島田 公営住宅に対する信頼感は庶民のなかに相当

あるのではないですか。私の知っているある中年の

方は、とにかく公営住宅に住まないと老後が安心で

きないということで、都営住宅が抽選で当たるまで、

東京都内の借家を転々としていますし、公営住宅の

悪口はほとんど聞かない。住宅政策にはいろいろ批

判はあるけれども、公営住宅の功績は一般市民に非

常に高く評価され、理解されているのではないかと

いう感じがします。

金本利用者からですか。

島国利用者です。つまり都営住宅があるから安心

だという。最低限の安い家賃で、とにかくなんとか

なるんだという安心感とでもいうのでしょうか。

八固 まったくの個人的な経験ですが、大阪の千里

中央の飲み屋では、客が公営住宅に住んでいる人た

ちの悪口をいつも言っていますよ。（笑）納税者の

側からいうと、あんなに評判の悪いものはないです

よ。とくに千里の公営住宅はロケーションもいいし、

会堂であって、たぶん住宅は含まれていないのです。 すばらしいですからね。

何か大きな行政をやろうというときには、何か基本 島田 住む人にとってはあれが最後の住みかなんで

的な合意をきちんと作っていくというか明快にして すよ。

いく。それは非常に大事なことだと思います。 翁先ほどの話ですが、耐震安全性の向上という政

金本 日本の行政はなかなか巧妙なところがあって、 策課題は、政府の役割としてはかなり明確な部分の

そういうのをつくるんですが、あまり予算はっけな

い。ドイツでは戦災後、住宅をたくさんつくって、

1970年になる前にもうっくり終えてしまい、 70年以

6 季刊住宅土地経済 2002年冬季号

ように思います。大地震が起きた場合、あまりにも

被害が大きすぎて、民間だけではリスクの評価や対

応ができません。もちろん、それに対して事後的に



公的な部分が対応するという政府介入の仕方はある

でしょうが、もともとのリスクを小さくするという

ことは行政の関与の目標として当然ありうる方向だ

と思います。

金本ただ、政策ターゲットとしてリーズナブルか

もしれませんが、だからといってのんべんだらりと

やっていると、めちゃくちゃ無駄遣いをしてしまう

ということもありますね。

石井 ちょっと説明不足だったかもしれませんが、

個人住宅で平均的な補強材を入れたりする工事は

200万円から300万円かかりますので、その約15～16

%を国が補助し、それに地方公共団体がもう少し上

乗せ助成するでしょうが、残りの6割から 7割は個

人で借り入れるなりして調達しないといけないこと

になっています。このようなメニューを10年間とい

う期限を区切って用意しようということです。しか

も、密集住宅市街地の整備事業の促進区域に入って

いる地盤とか建て込み呉合から考えて、災害リスク

がほかより高いところに限定して、集中投資をしよ

うという仕組みにしています。

八回 経済学的に考えれば、耐震性能を改善するた

めに補助金を出すことと、耐震性能の悪い家に対し

て課税することとは、限界的にはまったく同じこと

です。したがって、耐震性能の悪い家に課税するこ

とによって改善のインセンティブを与えることがで

きれば、補助金は必要ないのです。ただ、政治的に

どちらがやりやすいかというと、補助金を出して改

善させるということですから、それで全体的にベネ

フィットがあればいいということになります。

翁要するに、より民間のインセンティブを促進す

るような政策を事前的に行なえば、効率的であり、

しかもリスクは小さくなるということですね。

金本 いかに情報をうまく当事者たちに伝えていく

かということも非常に重要なのではないかと思いま

す。ビラをまくだけではなかなか理解してもらえな

い可能性も強いと思います。

石井実はそのために、全国の中学生にわが家の耐

震バリアフリーチェックをしてもらっているところ

です。親は財布と棺談してしまったり、忙しかった

りでなかなか動かないので、子どもに自分の家の耐

いしい・きさぶう

1955年岐阜県生まれ。

東京大学法学部卒業。

現在、国土交通省住宅

局住宅政策課課長。

震度をお父さんやお母さんと一緒に点数をつけても

らっています。中学の3年間のうち 1年間だけ「住

まい」という学習の単元があるので、文部科学省に

お願いして、今年120万人の中学生のうち80万人が

参加してくれています。

住宅金融公庫の民営化

・住宅金融公庫の役割

金本小泉内閣になって以降、特殊法人改革が新聞

紙上をにぎわせていますが、住宅関係でいうと、住

宅金融公庫と都市基盤整備公団がその対象になって

います。そこで次に、住宅金融公庫と都市基盤整備

公団の民営化について議論してみたいと思います。

まず、住宅金融公庫についてですが、一般論とし

て、とくにアメリカでの住宅金融の仕組みをみると、

日本の住宅金融公庫の仕組みを長期的にどうすべき

かということが見えてくるように思うのですが……。

翁 アメリカでは、ファニー・メイやブレディ・マ

ックなど民間出資のGSE (Government Sponsor-

ed Enterprises）と政府機関であるジニー・メイが

住宅金融を担っています。主な形態は証券化で、そ

こにたとえば利払いなどを保証するとか、実際に証

券化を行なうというかたちでGs Eなどの公的組織
が関与しているという状況です。それと比べると日
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本では融資が中心で、しかも住宅金融に占める公的

金融のシェアは約4割で、民聞を圧迫しているとい

う批判が常に民聞からありました。

利用者からみれば、住宅金融公庫の融資は非常に

低利で使いやすいので、まず最初に住宅金融公庫の

融資を借りて、限界的に民間の融資を受けるという

かたちで非常に人気を博してきたわけです。しかし、

欧米では住宅金融というのは民間金融機関にとって

って、預金を遣うわけではないので、直接的に競合

しているわけではないと思います。

翁 たしかに、民間銀行と直接には競合していない

かもしれませんが、日本の金融市場全体を見渡すと、

少なくとも住宅金融公庫の存在は、銀行業やほかの

金融市場のプレーヤーにとっては非常にビッグな存

在であったことは否定できないと思います。

石井 おっしゃるとおりで、かつて住宅金融に占め

は大きな収益源です。それに対して、日本の場合は、 る公的金融の比率は約25%で安定していたものが、

公的金融のシェアが高いので、民間金融機関の自立

を妨げてきた面はあったと思います。その意味で今

回、民間にできることは民聞に任せるという住宅金

融公庫改革の機運が出てきたことは非常に望ましい

ことだと思っています。

しかも、それが証券化を展望したものであるとい

うのも正しい方向だと思います。金融の機能をアン

バンドリング（分化）し、資金を投資する主体、管

理業務をする主体、証券化を実行する主体、保険機

能を提供する主体おのおのが、効率的に機能を発揮

しつつサービスを提供する方向は、金融の技術革新

が進むなかで、必然的かっ自然な流れです。こうし

た方向で住宅金融公庫改革が行なわれていくことに

期待したいと思います。

石井住宅金融公庫はすでに業務改革の方向を出し

ています。将来的な方向としては、具体的な制度設

計はまだ煮詰まってはいませんが、証券化がひとつ

の柱です。ただ、セーフティーネット型の直接金融

は残さざるをえないのではないかという議論をして

います。消費者の側にとってみると、住宅を購入す

るに際しては相当額を借りるわけですから、一定部

分は長期固定のものがどうしてもほしいという気持

ちがあると思います。そうだとすると、その部分に

ついて政府でも民間でもいいので、とにかく供給す

る必要があると思います。それをどう確保するかと

いう視点から議論をしていくべきだと思います。

翁さんのご指摘の民間金融機関との競合というこ

とですが、住宅金融公庫が担っている役割は長期間

定のローンです。預金を預かつて貸し出すという民

間金融機関はせいぜい10年の固定金利貸出しかでき

ません。同じ金融機関といっても窓口金融機関であ
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この間の経済対策で4割にまで膨らんでしまったの

です。そこで、平成12年からすでに公庫の融資額や

融資率の切り下げを始めています。以前の状態に戻

したいという行政側から要請で、割増限度額や融資

比率を抑え、平成14年は一定所得階層以上は融資率

を5割に引き下げることにしています。

ただ、われわれがいちばん心配しているのは、円

滑に長期固定の資金を出していくプレーヤーが代わ

りに出てきてくれるかどうかということです。今の

銀行だけでは、金利の情勢いかんにもよりますが、

ややもすると安定的に供給されるという保証があり

ません。新しいプレーヤーが入ってくるとしても、

そのときにそのプレーヤーが資金調達するマーケッ

トの成長のスピードとうまく合わないとギャップが

生じてしまう。お父さんは家を建てられたのに、息

子の代には家が建てられないということになってし

まうのは、ちょっとさみしいので、そこだけはなん

とか確保したいと思っています。

翁長期固定金利の市場がどのように育つかは、証

券化の際にどういう金融商品を出していくかに依存

すると思います。キャッシュフローや満期のさまざ

まな債権を組み合わせ、証券化し、どういう債券を

出していくか。投資家のリスクとリターンについて

の選好度はそれぞれ違うので、多様なニーズに合っ

た商品設計をして、債券を発行していくことが重要

だと思います。それに、金融技術が大きく進歩して

いるので、デリパティフゃを使って解決できる部分が

かなり増えてきています。たとえば、固定金利と変

動金利をスワップするとか、そういうかたちでリス

クマネジメントもいろいろな対応が可能になってき

ています。



．ファニー・メイ的な仕組み

八回 住宅政策の観点からいうと、長期固定金利が

それほど大切なことなのかという疑問はあります。

また、もし住宅金融公庫がなくなってしまったなら、

それに代わるものが本当に何も出てこないだろうか

ということも疑問です。というのはアメリカでも

1990年ころは、貯蓄貸付組合（Savings and 

Loans）の危機の後で、住宅金融もほとんど変動金

利だったからです。その後は、長期がずいぶん増え

たようですが、そういう移行期があって、その後は

マーケットが自然に解消していくとするならば、そ

のあいだを公的金融でつなぐ必要がどの程度あるの

かは検討すべき問題だと思います。

また、アメリカのファニー・メイやフレディ・マ

ックは半官半民のようなかたちでやっているわけで

すが、民間ではできないものなのか、政府でやって

いることの意義はどの程度あるのかということをき

ちっと整理する必要があると思います。私の聞くか

ぎりでは、ファニー・メイなどで働いている人たち

の数は結構多くて、人口比率でみても日本の住宅金

融公庫よりも多いといわれていて、それほどの大き

な資源をアメリカで投入していることの意義を評価

する必要があるのではないかと思います。

翁 よくアメリカのような証券化をすべきだといい

ますが、 Gs Eもいろいろな批判にさらされている
ので留意してみておく必要があると思います。 Gs 
Eの債券に対する政府の暗黙の保証に対する民間の

批判もそうです。最近、 Gs Eが暗黙の保証という
見えない恩典を受けながらいろいろ業容を拡大して

いくことに対して、批判が強まっているところです。

金本 ブアニー・メイ的な仕組みというのは、債権

を集めて証券化をして、その証券化したものに対す

る保証をするということですが、その仕組みとして

は、かなり大きな規模の経済があり、保証のための

保険的な機能と、それをサポートするコンビュー

タ・プログラムなどが必要です。そのような仕組み

づくりについては、放っておいて日本の大手10銀行

が別々に始めたりすると、かなりのロスが発生する

と思います。ですから、政府がやるかどうかは別と

して、何かうまい育て方をしないと機能しないので

おきな・ゆり

1960年東京都生まれ。

1984年慶慮義塾大学大

学院経営管理研究科修

了後、日本銀行入行。

1992年側日本総合研究

所入社。現在、同社調

査部主席研究員。 2001

年9月より慶藤義塾大

学大学院特別招轄教授

を兼任。

著書 「情報開示と日

本の金融システム」

（東洋経済新報社）ほ

か。

はないかと思います。

もうひとつ、日本では証券化の保証業務のほうし

か議論されない傾向がありますが、 FHA  (Fed-

era! Housing Administration）は主に低所得者層

で、リスクの高い層についてある穫の支援をしてい

ます。これはなかなかむずかしい問題で、あまり支

援をしすぎると破産する人たちをたくさんかかえる

ということになる。本来、中間層以上のための住宅

政策ではそれほど真水を投入する必要はなくて、フ

ァニー・メイ的な政策をやるとしても、利用者から

負担をあおげばいいという話だと思います。問題は、

低所得者層向けの住宅政策をどう仕組むかで、現在

の住宅金融公庫のままのかたちで直接融資をそうい

う層に向けてするのは、かなりリスクの高い方向だ

という気がします。

八回 今おっしゃったのは、こういうふうに考えて

いいのですか。低所得層で家を買おうという人のか

なりの部分は、きちんとローンを返済しようという

気があるし、実際その能力もある。ところが、ほか

の所得の階層に比べたらそれができない人のパーセ

ンテージは大きい。一般の銀行が、この人はちゃん

と払う人、この人は払わない人という仕分けがきち

んとできれば、払う人には普通並みの利子でやって、

払わない人には高い利子をとるということもできる

けれども、それがわからないから、結局ちゃんと払

う人にとっての市場が消えてしまう。そういう市場
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がまったく消えてしまうのは困るから、ある程度払

わない人が出てくることも覚悟のうえで、財政損失

がある程度あることを覚悟したうえで、プレミアム

を政府が負担して市場を作り出す。あまりロスが大

きくなってしまうのは問題だけれども、ある程度な

らば市場を作り出すという意味で意義がある。そう

いうことですか。

金本 それもひとつの側面だと思います。今度ノー

ベル経済学賞を受賞したアカロフのレモンの市場は

有名ですが、要するに、住宅ローンの借り手と貸し

手のあいだには破産などの確率について、「借り手

は知っているけれども貸し手は知らない」という情

報の非対称性があって、放っておくとマーケットが

なくなるかもしれない。それに対して、マーケット

を効率的に動かすための政策を行なうということは

当然ありうるわけです。ただ、住宅の場合、それだ

けでいいのかという問題があって、低所得層支援の

ような公平の視点を持ち込むことはありうるのかと

いうのはもうひとつテーマとしてあると思います。

これは意見が分かれるところで、それは必要ないと

いう意見も当然ありうると思います。

・新しい日本型住宅金融とは

石井 日本とアメリカの持家率はだいたい6割ぐら

いで同じなんですが、大きな違いはアメリカでは20

代後半から40代前半まで急速に持家率が上がって、

60代の後半ぐらいから持家率は下がるのです。くわ

しい統計はみていませんが、歳をとると住宅を売っ

て、それを若い人たちが買うというサイクルができ

ているのです。

島田 所得控除を受けられる年齢の人は家を持つけ

れども、それを過ぎてしまったらもうばかばかしい

から買わないということもあるでしょうね。

石井 そうですね。それに対して日本では、一人住

まいあるいは二人住まいのときは平米単価で高い賃

貸住宅に住んでいるのですが、ファミリ一層になる

と居住水準を圧迫してでもできるだけ家賃を払わず

に貯め込んで、持家で一気に注文住宅もしくは新築

マンションを買う。このような住宅選択行動だと、

持家で世帯形成期のファミリーの居住水準を上げよ
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うとすると、やはり円滑な金融がいるのではないか

という気がします。その人たちは所得がちょっと低

めですから、リスクが高い。しかし、一般的にはま

じめな「お父さん、お母さん」ですから、その人た

ちにうまく住宅を持ってもらうという仕掛けを新し

い住宅金融のなかでも作っておくことが行政の役割

として必要ではないかと思います。

島田 「所得が低い」というのは、どのくらいの水

準ですか。

石井年収が500万円とか600万円です。銀行によっ

ては500万円以下の場合は審査を厳しくするという

ようなことを聞きます。

翁 FH A的な機能をどのように国が果たしていく

かは非常にむずかしい問題ですね。住宅金融公庫に

審査ノウハウがどのくらいあるのかという問題もあ

ります。また、 FH Aで審査をして、それで公的な

リスクへツジを与えるわけですが、全部国が信用リ

スクを面倒みてくれるといった公的保証を与えてし

まうと、直接融資を行なう際に民間金融機関は全然

審査をしないというモラルハザードの問題をもたら

すことになります。ですから、国が利子補給すると

いう程度の公的関与にとどめるならいいのかもしれ

ません。つまり、民間のモラルハザードを招かない

ように、しかも審査のノウハウを上げていくという

非常にむずかしい課題があるという気がします。

金本 アメリカのFH Aはかなりソフィスティケー

トされたものを使ってそのへんの処理をしているよ

うですね。

翁融資の形態をみると、中小企業向け融資という

のは千差万別いろいろな業種があって、定型化しに

くいですけれども、住宅金融というのは資産が均一

的で審査のパターンもありますから、データを分析

し、モデル化していくことができれば、何とかなる

かもしれません。

金本 そういう工夫をするとなると、独立行政法人

みたいなのにやらせるとして、制度設計上は、そう

いうことをきちんとできるような人を集めてうまく

使えるような仕組みにしなくてはならないわけです

が、政府に近い組織で果たしてそれができるかどう

か、はなはだ疑問な面もあるのですが。



石井人材と、今までのいろいろな失敗というか、

不良債権化したもののトラックレコードの分析が、

まさに新しい制度設計のときに、あるいは証券化支

援でもおそらく同じだと思いますが、必要だと思い

ます。住宅金融公庫は住宅ローンでいちばん大きな

レコードを持っているので、これを短期間のあいだ

に分析をして、どういう支援形態をとるのか、ある

いはどういう保険形態、どういう直接金融形態をと

るのか、決める必要があると思います。

金本 アメリカでも、ファニー・メイなどが保証す

る証券が、住宅ローンの全部をカバーしているかと

いうとそんなことはなくて、旧来の貯蓄貸付組合が

抱えている部分もあって、その部分ではチャーター

間の競争と言っていますが、違うタイプの金融シス

テム聞の競争もあるという状況のようです。

マーケットのいちばん大きなメリットは、いろい

ろ新しい仕組みが出てきて、それがほかの仕組みと

のあいだで競争して、勝ち残らないと広がらないと

いう競争のなかで選択されていくというプロセスに

あると思います。市場制度をデザインするときにあ

まり固定的に考えると、そういう要素を消してしま

うことになりかねません。アメリカでファニー・メ

イが非常に広がっているといっても、選択肢はそれ

だけではないということを頭に入れておくことも重

要だろうと思います。

都市基盤整備公団の

民営化

・都市基盤整備公団の存在理由

金本次に、都市基盤整備公団の民営化の問題です

が、これもなかなかやっかいなテーマですね。

石井 まず改革の前に、住宅・都市整備公団から都

市基盤整備公団に変わったわけですから、都市基盤

整備公団の存在理由は、都市という面から考えてみ

るといくつかあったと思います。都市政策という面

で見ると、長期資金が使えて、プロがいて、そして

計画機能とか規制緩和を受けやすくて、しかもいろ

しまだ・りょういち
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か。

いろな再開発の施行権能があるということです。

また、全体の議論としては、都市基盤整備公団が

借家をつくっていく必要があるのかということがま

ず最初のポイントになると思います。これは実は基

本的にもう公団自らが借家をつくるのはやめようと

いう方向に舵を切りました。したがって、約束をし

ている部分を除くと、おそらく数年後の段階で公団

が自ら新たに借家を供給することはなくなると思い

ます。

さらに議論になるのは、 75万戸の住宅をどうする

か、宅地部門をどうするかという問題ですが、要す

るに、公団の改革案というのは、賃貸住宅について

は民聞が棺当部分できるようになったので基盤整備

だけやり、賃貸住宅ストックについては政策上のア

ンカーとして維持をしていき、都市開発については

当分の間むしろ積極的に役割を果たしていくものの、

ニュータウン開発については基本的に新しいことは

やらない。そして、含み損の処理のうまい仕組みを

考えて処理していくということです。

島田 私は、住宅金融公庫にしても都市基盤整備公

団にしても、なぜ民営化するのか、その理由がよく

わからないのです。民営化されたあとの住宅金融が

どういうかたちになるのかイメージがわかないし、

非効率とかモラルハザードの問題があると言われで

も、私が知っている都市基盤整備公団の人や住宅金

融公庫の人は、非常にまじめで、能力がある人ばか
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りで、住宅問題についてある種の情熱をもっておら

れる方ばかりだからです。むしろ、民間金融機関の

ほうに問題があるのであって、とてもこんなに質の

高い人材をそろえることはできないのではないでし

ょうか。ですから、こういう人材を活用するという

か、円滑に移行させるプログラムなしに、民営化や

廃止を行なうのは乱暴だという気がします。

金本 たしかに、住宅金融公庫の職員の方々は銀行

員としての能力はいざしらず、住宅がらみのことに

ついてはずいぶんノウハウを貯めておられますね。

島田 技術的なことまで知っていますからね。

金本 たぶん社会的な活かし方はあると思うのです

が、うまい手立てを講じないと消えてしまう可能性

はあると思います。

島田 どういうかたちで民営化するにせよ、人材を

活用する方向でやらないといけない。民営化すれば

すべてうまくいくわけではないということは頭に入

れておかなければならないと思います。

石井 たとえば、中古住宅に対する融資では、住宅

金融公庫は必ず上物に融資して価値があるかどうか

というチェックをかけるのです。それで何年で返済

するかを決めるわけですが、通常の融資の世界から

考えればこれはまったく無駄なコストで、返済能力

と担保価値だけで十分なのです。それをよしんば何

年か後に取り壊そうが何しょうが、いっさい関係な

いわけですが、そうすると住宅融資という名のもと

での土地融資に化ける可能性があります。だから民

間融資中心になった場合に、そういう議論を何かで

担保すべきかどうかということも、たしかに人の技

術という問題ともからみますけれども、政策的必要

性という面では、とくに中古などについては大きい

と思います。

・都市開発事業の主体と必要性

八回 結局はアンバンドリングの話です。住宅金融

公庫の仕事を機能分化して、市場価値のあるところ

は民間の会社にしてしまうということでいいのでは

ないですか。たとえば住宅金融公庫のいろいろな検

査能力などは、民間のサービス会社にしてしまえば

ずいぶん需要があるという気がします。
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都市基盤整備公団の民営化についてよく聞く話は、

まちづくりに関して日本の第一級の技術者が集中し

ているのに、これがなくなるのはもったいないとい

うことです。だから都市基盤整備公団を都市整備あ

るいはまちづくりの主体として残していこうといわ

れます。しかし、それを民営化していくつかのグル

ープに分けでは、なぜいけないのか疑問でなりませ

ん。なにも日本全国統ーした会社に置いておく必要

はなく、優秀ないくつかの会社をつくってもいいわ

けですから。

次に出てくる議論は、官への信頼ということで、

民間でできないこともできるというものです。しか

し、果たして官への信頼とは何なのか、どういう保

証を求めているのか、いまひとつ正確にわからない。

元来は民間の企業が行なうべきことを、官だけがで

きるのはいかにも残念です。むしろ普通の民間の企

業でも能力さえあればそういうことができるような

制度をつくっていき、そして都市基盤整備公団のま

ちづくり集団もまさにそういうところのリーダー格

になっていくというのが最終的には望ましいのでは

ないかという気がします。

石井 おそらくその議論は、都市開発事業における

公的主体とはなにか、必要性はどうかという問題に

なると思います。第一種市街地再開発事業はともか

くとして、第二種事業では地権者でない人が、最終

的には再開発事業というかたちで強制立ち退きまで

含めた収益事業をやっていいのかという議論になる

からです。少なくとも都市基盤開発では、事業の性

格を縛ることと、強制権限を発揮するためには、公

的主体であるほうが好ましいと思います。

八田都市基盤整備公団には技術集団がいるし、民

間の企業はもっていない第二種市街地再開発事業の

権限をもっている。だから都市基盤整備公団を残す

ということになるわけですが、結局はそこに合理性

があるかどうかということになりますね。

石井単純に言うと、再開発などの施行権能の議論

は経営形態から来る議論というよりは、むしろそう

いう事業の性格を進めるのに純粋民間の企業でいい

のかどうかという公的主体論そのものになるような

気がします。



八回優秀な技術集団を第二種事業に限定しておく

こともないのではないかという気もしますが一

金本第二種事業の話だけならば、そのことによっ

て民間と競合するという面ではそれほど大きなメリ

ットがあるわけではないと思います。

石井都市再開発で都市基盤整備公団と民聞が競合

してやっていることはまずないと思います。

八田 よくわからないのですが、もし官が関与する

ことがあるとしたら、そういう第二種市街地再開発

事業的な事業で、いちばん最初の基本的な案だけプ

ランして、あとは民間に受託させるということがあ

りうるのではないかと思います。要するに公団自体

が技術者を抱えなくてもいいということです。そう

すれば民間がどんどん参加していける。

翁住宅金融公庫も都市基盤整備公団も政府全額出

資の特殊会社ですが、最終的にはこれを民間出資と

していく可能性を展望できないのでしょうか。

石井住宅金融公庫にしても都市基盤整備公団にし

ても、原資をすべて資産担保証券に切り替えること

ができるかどうかにかかつてくると思います。都市

基盤整備公団であれば、財投の資金なりを機関債で

全部まかなえればいいと思いますが、そこで十分ま

かないきれないときに、財投債のお金が入ってくる

ということになります。民間資本の入る企業体に対

して財投資金が認められるかどうかという議論にな

ると思います。施行権能と財投のお金が遣えるかど

うかというところが非常に大きいでしょうね。

翁特殊会社というのは株式会社形態ですから、た

とえば社外取締役のような人を入れるといった工夫

をしていくことによって、ガパナンスを改革するこ

ともできますね。

八回 たとえば、個々の案件についての評価をまっ

たくの素人がやっているというようなことがあると

すれば、それは危険だということを社外重役として

言うことはできると思います。

金本都市開発においては、いろいろな人たちから

土地を買ったり等々のインタラクションをするわけ

ですが、そういうときに利益追求する企業だといく

ら収奪されるかわからないという、漠然とした不安

はあると思います。しかし、逆に、非営利だから収

はった・たつお
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奪をしないかというと、そうでもないのですが、た

だ収奪のインセンティプはかなり小さくなっている

といったことがあって、その面について評価をする

人もいます。

また、都市基盤整備公団などのなかを観察してい

ると、かなり官僚機構的で、非常に煩墳な面が強く

て、本当に効率的に働いているのかどうか疑問な部

分があります。そのあたりをどう組み立てていくか

がひとつの大きな問題ですが、どうも日本のこうい

う仕組みは、不正をするのではないか等々というこ

とで事前的に規制をかけて手足を縛る傾向が強い。

それではまずいので、独立行政法人の制度設計も規

制を緩くしてパフォーマンスを厳しく評価するとい

う方向で行なわれているわけですが、公団のような

ところこそ、もう 1回ガパナンスの構造や、組織に

対する目標管理のやり方などを考え直したほうがい

いという気がします。

・政策評価のむずかしさ

島田評価というのは本当にむずかしいですね。建

設省の委員会に参加していたときに感じたことです

が、公共工事の事前評価について、コストとベネフ

ィットの両方を比較するわけですが、ベネフィット

の評価がすごくむずかしいのです。市役所をどこか

に建てるとして、そのベネフィットは何ではかるか

というと、そこに何人人が来るかで計算するという

構造改革の中の住宅政策 13 

nishimura
テキストボックス
（八田氏写真）



のですが、果たしてそんなことでベネフィットが計

算できるのかと思ったしだいです。

金本都市開発とか再開発関係は、とくにむずかし

いですね。

島田 事前に、計画全体がまだぼんやりとした段階

で、大づかみにコストを予測するわけです。イニシ

ャルコストもあるし、ランニングコスト、長期的な

ライフサイクルコストも全部合わせて計算するので

すが、これは相当経験のある人でないとできない。

ただ、コスト計算については専門の人がいる場合が

多いのですが、実際にいろいろな機関で工事費の見

積りなどをやっている人がいるので、そういう人た

ちをうまく活用して上手に育てて、いろいろな経験

を積ませれば、相当有能なコスト評価のできる人は

すぐできると思います。かなり大きなプロジェクト

であっても、だいたいのコスト計算はできると思い

ますが、ベネフィットのほうはほとんどよくわから

ないので、いい加減な数値でやるしかないわけです。

金本便益の評価は、ものによってずいぶん事情が

違いますね。交通関係ですと、利用者がいて、料金

負担がたいていありますので、収入が計算できると

同時に需要曲線を推定することによって利用者便益

も計算できますので、社会的便益が計算できます。

島田 しかし、それではだめだということが、アク

アラインで問題になっているわけでしょう。

金本 それは需要予測が当たっていないというだけ

の話です。（笑）

島田 住宅政策の効果なんでいうのは、公営住宅に

入った人だけが得するわけですからね。いずれ入れ

なかった人にもその恩恵が回ってくるということに

なっているわけだけれども、ベネフィットの評価と

いうのはむずかしいのではないですか。

金本 あまり無理してやる必要もないのですけれど

も、ただやれと言わなければやらないという問題も

残ります。また、絶対評価はむずかしいけれども相

対評価はわりと簡単ということもありますので、い

ろいろ工夫の余地はあります。ただ、現状でうまく

機能しているかというと、制度ができて、公共事業

の評価を全部やらなければいけないことになってい

ますからやっているんですが、中央省庁の担当者が
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忙しくて、中身をチェックする暇がないということ

もよく聞きますので、本当にうまくいっているかど

うかは若干疑問な面はあります。

島田 過疎の村などで公営住宅を建てて、そこに医

師を入れたりしたとして、その効果のはかり方は非

常にむずかしい。

金本公営住宅の存在意義は効率性ではなくて公平

性ですので、費用便益評価はもともと非常にむずか

しいという問題があります。

市場は

期待に応えられるか

・低所得層の住宅政策

金本 そろそろ最後のテーマとして、これからの住

宅政策として何をしなければいけないか、ひとこと

ずっお話いただきたいと思います。

八田 この約10年間、国土交通省住宅局の政策は市

場重視をずいぶん進められたと思います。ほかの省

庁でもこれだけ明確に舵を切られたところはそうは

ないだろうと思うぐらいにやってこられた。最近の

例では、たとえば欠陥住宅を防止するために10年間

の穣庇保証をつけるとか、性能評価が進むような評

価システムを採用したということがありますが、そ

ういうことは自分の住宅の質がわからないというと

きに非常に貴重な方法だと思います。それが、新築

住宅だけではなくて、中古住宅に関しても情報の整

備がいくようにしようとしていることはいいことだ

と思います。しかし、これは本当に実験ですね。こ

こまで中古住宅のいろいろな性能の表示に官が関与

してやろうという国もそれほどないのではないか。

なんとか情報を出してグルク’ル回るようにしてやろ

うとしている。そういう市場整備のためにある程度

金がかかっているわけですから、それを正当化でき

るほどうまくいくかどうかはやってみないとわから

ないかもしれませんが、重要なことだと思います。

それから、低所得の人も借家を借りようというと

き、まじめにきちんと家賃を払うことができるなら



借りられるという体制にもっていく必要があります。

また、定期借家もさらに普及するように法改正をし

ていかないといけないと思います。アメリカでは借

家に関して差別を禁止する法律が整備されていて、

人種や国籍で差別してはいけないことになっていま

す。差別に対しては厳しく取り締まるわけです。し

かし、日本の借家では差別されても、これを取り締

まる特別な法律があるわけではありません。

一方、アメリカでは低所得層の人に対してはパウ

チャーがあって、パウチャーを受けて公的な援助の

もとで家を借りた場合には、正当事由をつけること

が義務づけられています。実質的には大家さんに正

当事由をつけさせる代価というかたちでパウチャー

によってリスクプレミアムを払っているわけです。

日本でも差別禁止というかたちではなくて、むし

ろ低所得者に貸す大家さんに対してある種の補助を

パウチャー制度でするということにしたらいいと思

います。かたちの上ではもちろん賃借入にパウチャ

ーを与えるわけですが、たとえば公的補助を得た人

に貸す場合には、今よりもっときちんと改善したか

たちの正当事由のようなものを義務づけ、一方で、大

家さんに対してはかなりの金額がいくような仕組み

をつくり、低所得者に対しても住宅が供給されるよ

うにすることが必要だと思います。今の制度からは

かなり遠い制度ですが、将来的にはセーフティーネ

ットの一環としてつくっていかなければいけないの

ではないかと思います。

ある程度低所得の人でも住宅を買えるようにする

必要があるのかどうかはわかりませんが、借家は絶

対的に必要だと思います。今までそういうシステム

がなくて、すべて公的に、公団住宅を借家としたり、

公営住宅をつくったりして面倒を見てきているわけ

ですが、それから手を引くとなると、代わりの制度

がいると思うからです。

島田 これまでの日本の建築関係の住宅問題研究は、

土木関係の技術的な研究もそうですが、とりあえず

建てることを優先して、評価するというか政策評価

の考え方はほとんどありませんでした。イギリスの

論文などを読んでいると、持家に対する援助と貸家

に対する援助でどのくらいの公平さの差があるかと

いうことをきちっと分析した論文がしょっちゅう出

ているのです。しかし日本では、たとえば公営住宅

政策と公庫の持家援助のどちらが、どれだけ、どう

いう効果が上がっているのかということについての

研究はだれもやっていないような気がします。イギ

リスでは経済学者が住宅にかかわっておられるから

であり、イギリス人の国民性みたいなものもあると

感じました。

金本 日本の経済学者が怠慢だということもありま

すね。（笑）

島田イギリスでは、先ほどのunfitfor human 

habitationというかたちで、かなり技術的なことま

で行政的に評価していますし、評価をやっているの

で感心するのですが、それが日本の住宅研究者の場

合、住宅政策体系全体についての有効な批判、ある

いは評価にはつながらなかった。技術屋の世界では、

実際の工事にいちばん近いところにいる人聞がいち

ばん偉いという情けない習性があって、抽象的に統

計分析をしている人を見下す傾向があります。その

結果、事業担当者だけがどうしても狭い世界をつく

ってしまい、ひとつの方向にどんどん進んでしまう

のです。この場合、批判、評価すべき研究者までが

中央省庁寄りの考え方をとってしまう傾向がある。

そういうところは、おおいに反省しなければいけな

いと思っています。

金本私は経済学者には、「ちゃんとものを見なさ

いjと言います。われわれが便益を受けるのはもの

とかサービスだから、これを見ていないで抽象的な

ところで制度設計して、最終的にくるサービスがガ

タガタになると困る。こっちが最終的な成果なんだ

ということは忘れてはいけないと言っています。経

済学者はそれを忘れがちで、抽象論で大きなことを

言って終わりということになりがちなので、そのへ

んは相身互いだと思います。

翁公的関与をどういったものさしで考えるべきか

ということで考えると、事業性があり、しかも政策

目的が定義でき、評価が可能なものに関しては基本

的に民聞ができるので、民間にできるものはだんだ

ん民間に移行させていく必要があると思います。た

とえば公営住宅からだんだん撤退していくという動
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きは、そういう観点から考えるとごく自然な流れで

す。最終的には住宅にどのような政策目標が残り、

どういった政策的関与が必要かということを企画立

案していく部分だけが固に残っていくと思います。

そのときに市場との整合性ということで重要にな

ってくるのは、政策的な公的な関与の手段として何

を選ぶかです。税でやるのか、補助金でやるのか。

またはある種の基準づくりをして、それを提示する

のか。そのときにポイントになるのは、民間の業者

や住んでいる利用者も含めて、インセンティプ・コ

ンパティビリティというか、民間のインセンティブ

を促すような、インセンティブに整合的な手段を選

んでいくということです。民間をある意味で動機づ

けできるような政策手段を選んで効率的にある目標

を達成していく、そういう手段の選択も非常に重要

だと思います。政策の範囲を狭めていくということ

と同時に、政策手段の選択を今後さらに考えていく

必要があると思います。

・借家政策とホームレス対策

石井最終的にはできるだけ公共が手を引くように

するために、民間投資がうまく流れる必要がありま

す。財政コストをそれなりにかけてはいますが、同

じ財政コストをかけても、持家のほうは相当うまく

いったと言っていいと思います。財政コストが高過

ぎるという議論はありますが、欧米水準に近い居住

水準を作りあげていくうえで、投資がうまく流れる

仕組みまでもってこれたのではないかと思います。

それに対して借家のほうは、民間投資が少なくと

もビジネスペースで流れ込んできていない。だから

これをどうするかというのがまさに市場の失敗であ

り、これを解決すれば、わが国の住宅政策はだいた

い及第点のところまでくる。都市整備とからむとこ

ろは多少問題が残りますが、これは住宅だけではな

かなか解決できないと思っています。

いま日本は120万戸ぐらいの新規着工戸数があり

ますが、 1000人当たりの着工がアメリカと同じぐら

いになると、これが70万から80万戸に減少するだろ

うと思います。それはそれほど遠い先ではなくて、

おそらく第2次ベビープーマーの人が世帯形成期を
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過ぎる15年後位にはやってくるだろうと思います。

一方で、そのころになると、第1次ベビープーマー

が高齢期に入りはじめてきて、社会保障の意味でも、

その人たちの持家が今度は市場で回るようにならな

いといけない。実はこれをうまく借家層に振り向け

ることが住宅マーケット解決の鍵になるのではない

かと思っています。それまでに、売却にしろ、定期

借家で出していただくにしろ、それがうまく回る仕

組みを作っていく。しかも、管理のためのシステム

をそれまでにきちっと整備するというのが、ここ10

年ぐらいのあいだの、おそらく最後の残された住宅

政策の課題である「借家jを解決する大きな筋道に

なると考えています。

八回 蛇足ですが、歳をとって自分の家を売り払っ

てしまい、借家に入るか、あるいは小さな家に入る

かというときに、売却した金を回す投資信託みたい

なものがきちんと整備されるということも必要です

ね。それから、自分の家を売ると莫大な譲渡益税を

取られてしまうということも、なんとかしなくては

いけないと思います。つまり、税制とか金融面での

資産形成ということも住宅政策とかなり関係してい

るということです。

石井 120万戸から70万、 80万戸に落ちるまでのあ

いだに、いまある住宅に日本人が金をかけるという

習慣を作っていかないといけないと思います。ヨー

ロッパでは、家計消費に占める住宅支出の割合が日

本と比べて遜色ありません。家は新築しないけれど

も、始終壁をはがしたり、内装をやり替えたりして

いる。対人口比の新築住宅の戸数は日本の半分以下

でも、 GD P比に占める割合は大きい国もあります。

古いものにも着実な投資をしていくというライフス

タイルを、この10年か15年のあいだにうまく作り上

げていく仕組みもきわめて大きな住宅政策の課題だ

と思っています。

島田 日本の場合はリフォームの価格が高すぎませ

んか。

金本 それは世界的にそうです。リフォームという

のは高いのです。日本の場合、マーケットが未成熟

ですから、値段がわからなかったり、高かったり低

かったり、工事品質がわからなかったりという問題



がありますね。

島田 私の家にはほとんど毎日のように、リフォー

ム関係のチラシが入るのですが、あれだけ供給力に

余裕があるのに、どうして競争して安くしないのか

不思議ですね。

石井 リフォームの値段が高いのは、工事費に占め

る人件費の割合が高いですからです。

島田 あちこちに見積書を取るとだいたい3分の l

になるという話を聞きますが…－。

石井 だからたしかに信頼できない市場だと思いま

す。

島田 あれをどういうふうに健全化できるかという

のは大事な問題だと思います。

金本住宅政策だけではないのですが、一般的に市

場でうまくいかないことについて政策を考えると、

とくに都市にある住宅は密集したところにあります

から、さまざまな市場の失敗をはらんでいて、その

へんについてやるべきことは、地震対策的なものを

はじめとしていろいろな問題があると思います。そ

れらについて、いかにうまく政策を作っていくかと

いうことは永遠の課題で、住宅局の仕事はなくなら

ないと思います。

また、先日の都市住宅学会でも話題になりました

が、日本のホームレスがほとんど路上生活者という

状況で、それも数が非常に多いということはやはり

考えておく必要があると思います。欧米諸国ではホ

ームレスということで統計に出ていても、路上生活

者がほとんどいないのは、それなりのシェルターを

必ず用意しているからです。公営住宅もそれなりに

役割はあるかもしれないのですが、路上生活がどう

いう要因で生まれ、現状はどうだというのはむずか

しいところですが、これから不況が長ヲ｜いたり、親

子のきずなとか家族のきずなが薄くなってくると、

一人で取り残されて路上生活者になる人がさらに増

えてくるので、もう少し政策対応を考える必要があ

るという気がしています。

八回 住宅宅地審議会でホームレスについて言及し

たところ、「それは厚生労働省マターだjというこ

とでまったく相手にされませんでした。

石井 ホームレスに関しては、たしかに役所の対応

は鈍いと認めざるをえません。

八回 不況で失業して、その日から困るという人が

いるわけでしょう。そういう人をなんとかしなけれ

ばいけないことは確かなのです。

島田 衣食住について、最低限は保障するという心

がないといけないのではないでしょうか。家庭生活

について住宅というのはものすごく大事な生活の基

本要素ですから、いろいろな意味で安心できるとい

うこと、災害に対しても安心できることも大事です

し、テロとか犯罪その他いろいろなことにも安心で

きるということが大事だと思います。ローン破産し

た世帯主には責任があるでしょうが、その人の家族

を守るという視点を忘れてはいけない。余っている

公的住宅を緊急避難的に活用する理由は数多い。災

害被災者の場合もそうです。家が崩嬢して行き場の

なくなった奥さんや子どもたちを即座に救う体制が

必要です。

住宅政策に福祉の視点が欠落してしまうのは悲し

むべきことです。住宅政策と厚生労働行政が分離し

ている今の省庁再編の枠組みには、これを可能にす

る仕掛けが組み込まれていない。イギリスの支援者

団体には、その日のうちに緊急避難的に寝場所を探

してあげるという仕事をしているところがあります。

今、日本の未曾有の社会的激動のなかでは、病気、

離婚、ドメスティック・バイオレンス、家庭内暴力、

災害、ローン破産、失業、倒産など、さまざまな理

由から緊急避難を要するホームレスが生じているの

でしょう。その原因の多くは、個人に責任があった

り、天災不可抗力であったりしますが、国をあげて

行なっている構造改革そのものが原因になっている

ものが多いのではないかと考えます。

石井持家というのも、結局はそこのところが大き

いですよね。

金本話題は尽きませんが、ここで終わりたいと思

います。どうもありがとうございました。
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工ディトリアルノート

森泉陽子論文（「少子化が借家 ？という変数を導入する。これ これによって、住宅購入目的の総

世帯の貯蓄に与える影響につい は、持家に住むことの効用と借家 貯蓄額は全借家世帯の貯蓄額の60

て」）は、借家人の貯蓄のうち、 に住むことの効用の差である。変 %以上を占めることが明らかにな

住宅目的の割合がどれだけである 数が正ならば持家を好み、負なら

かを推定し、その結果を用いて少 ば倍家を好むとする。借家人の資

子化の貯蓄に与える影響について、産（貯蓄）額は、所得や家賃、住

これまでとは違った角度から分析

した論文である。

宅価格などと並んで？レベルに

よって説明される。一方、 I＊は、

所得や家賃、住宅価格のほかに、

資産（貯蓄）額で説明できる。

このモデルでは、資産額と？

という二つの内生変数に関する 2

った。これが森泉論文の最大のフ

アインデイングであろう。

次に、少子化の影響を見るシミ

ュレーションが行なわれる。この

シミュレーションでは、少子化に

よって借家に居残る期聞が延長す

ると考え、貯蓄の減少をシミュレ

ーションによって推定し、全体で

20%程度の低下を引き起こしたこ

近年では、比較的若い世帯では

借家率が上昇している。この理由

のひとつは少子化である。少子化

によって、平均的に子は 1人当た

りより高額の遺産を相続するよう

になる。予定される相続が高額な

らば、相続時点まで借家を続け、

元同時連立式になる。したがって、 とが示された。

まず二つの内生変数に関して、外 森泉論文では、住宅取得の目的

生変数のみを説明変数とする 2本 で貯蓄されている割合を測定する

親からの遺産で（またはそれを頭 の誘導型を推定する。この際、資 分析は、それだけで完結している。

金にして）住宅を購入すればよい。産額には、実際のデータを用いる。少子化の影響に関する検討はその

そのため、少子化の過程では住宅 一方、？は観察されないので、 応用である。

購入のための頭金を貯蓄する必要 代わりとして、住宅を持つ人はし ただし、この検討は、データ面

性が下がり、借家率上昇する。観 その他はOという離散型の住宅計 の制約から少子化の影響を正面か

察される借家率の上昇は、このよ 画変数Iを用いてプロビット推定 ら分析したものにはなっていない。

うに説明できると考えられる（若 をする。 平均的には大都市に住む親は、地

年世帯の婚姻率の低下も著しいが、 このようにして 1段階目の誘導 方の親よりも、はるかに高額の家

その程度は若年層の持家率の低下 型を推定して得られた資産額と を残す。昔と違って、今はすでに

ほどではない。このため、森泉論 ？の理論値を用いて、元の理論 親が東京にいるため、東京の家が

文によれば、少子化がこの原因で 式を推定する。推定法は、 Ne!- 手に入るという側面も、少子化と

ある可能性は高い）。 son and Olson (1978）の分析の ならんで子の持家購入意欲に影響

森泉論文は、まず、貯蓄の60% 方法である。 を与える。したがって、持家購入

が持家取得目的であることを示し 分析の結果、資産関数では、 意欲に影響を与える予想、遺産受取

ている。さらに、このファインデ ドの理論値が有意に正の効果を 額の増大が、どれだけ少子化によ

イングを用いると、少子化が進行 もつことがわかった。このことか るのか、親の都市集中によるのか

することによって、全体として20 ら、住宅購入は家計の貯蓄目的と を判別しなければならない（なお、

%前後の貯蓄率の低下が引き起こ なっていることが確認された。 この分析では、現金を相続し、そ

されると示している。 この式から、借家世帯が、頭金 れを用いて住宅を購入する場合も、

森泉論文の分析上の核は、貯蓄 のための貯蓄としてどれだけを平 住宅を相続してそのまま居住する

における住宅取得目的の割合の検

証である。このために、「持家・

借家効用差変数」とでも呼ぶ、べき
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均的に貯蓄しているかがわかる。

これから全借家世帯の頭金貯蓄額

を推定すると、 28.l兆円である。

場合も、住宅購入とみなされてい

ることに注意する必要がある）。

ここで、前半の貯蓄動機に占め



る住宅購入目的の割合の分析にお は、東京都心3区における1974年 回帰し、それをベースに地価指標

いても、もしデータがあるならば、 から1999年までの実際の取引事例 を推計している。へドニック関数

より詳細な分析ができることに注 に基づいた品質調整済地価イン の、自由度修正済決定係数は、取

意すべきであろう。たとえば、予 デックスを作成し、公示地価など 引事例では0.889、公示地価関数

定遺産受取額がわかれば資産関数 のさまざまな地価インデックスの では0.919と説明力が高い。これ

に説明変数として入れればよい。 精度を評価している。 らの式に基づいて、取引事例イン

この予定遺産受取額は、きょうだ 西村・清水論文では、公示地価 デックスと公示地価インデックス

いの数が少なければその分1人当 と取引事例との聞に次の関係があ が作られている。

たりの受け取り予定額は大きくな ることが示された。 分析はこれまで直観的に指摘さ

るし、親が田舎に住んでいる場合 第 1に、 1983年以降の地価上昇 れてきた公示地価インデックスの

に比べて、大都会に住んでいる場 期においては、公示地価インデッ 弱点を実証的に示した点で意義が

合にも大きくなる。資産関数にお クスは取引事例インデックスにラ ある。とくに、公示価格が地価の

けるこの変数の係数を見ることに グをもって上昇していた。 動きの山と谷を正確には示してい

よって、少子化の貯蓄に及ぽす影 第 2 に、 1986年および~1988年に ないという点は重要である。

響を直接的にとらえることができ は、実勢での地価下落にもかかわ 分析で用いられているような取

るであろう。もし、予定遺産額の らず、公示地価は逆にそれまでの 引事例が他の研究者には簡単には

入手がむずかしければ、きょうだ ラグを取り戻すように上昇した。 手に入らないことを考えると、取

いが何人いるか、親が持っている 第 3に、パフソレ崩壊期である 引価格の情報を宅地・建物取引業

持家の金額がいくらであるか、あ 1993年時点には、公示地価の下落 の守秘義務から外すなどして、実

るいは親がどこに住んで、いるか、 は実勢の地価の大きな下落を反映 際の取引事例が公開される必要が

といった情報によっても、いろい しなかった。 あることを西村・清水論文は示し

ろなことが分析できたであろう。 第4に、その後、公示地価がラ ている。

森泉論文は個票データに、親に ク守を伴って取引事例を追っていっ なお、へドニック関数では指定

関する情報がないという状況で、 Tこ。 容積率がひとつの変数として用い

相続期待が貯蓄に及ぽす影響の分 不動産市場の特質は、すべての られている。しかし、指定容積率

析を試みている。このため、借 不動産が市場で常に売買されてい は場所によってフルに使われてい

家・持家の選択と資産の額の関係 るわけではなく、同質の不動産は るところも、使われていないとこ

を調べて貯蓄動機に占める住宅購 存在しないということである。こ ろもある。実際の就業者集積度や、

入目的の割合を間接的に分析せざ のような取引情報を 2時点、間で比 実効容積率を変数とすることによ

るを得ないので、凝ったモデル構 較するには、品質を制御する必要 って分析精度は上がるだろう。沿

成になっている。森泉論文で用い がある。したがって、西村・清水 線ダ、ミーがたいへん多く使われて

られている基本モデルが効用極大 論文の分析の核は、品質の調整で いるが、集積地へのアクセスのよ

のモデノレから導出されたものだっ ある。 さを示すポテンシャルを用いるこ

たなら、よりわかりやすい分析に 西村・清水論文ではへドニツク ととの優劣も比較してほしいとこ

なっただろうと考えられる。 価格法を用いて品質を制御してい ろであった。 （八回達夫）

⑨ る。すなわち、地価を最寄駅まで

西村清彦・清水千弘論文（「商 の距離、都心への移動時間や周辺

業地不動産価格指数の「精度」」） 環境、地積、容積率などによって
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研究論文

少子化が借家世帯の貯蓄に
与える影響について

森泉陽子

はじめに

近年、日本において高齢化・少子化が先進国

では類を見ない速度で進行している。これらの

人口動態的な現象が、経済のさまざまな面に影

響を与えていることは衆目の認めるところであ

るが、とりわけ、長く続いた日本の高貯蓄

（率）に影響を与えると考えられる。高齢化が

貯蓄に及ぼす影響については、マクロの時系列

分析を中心に数多くの研究がなされている。一

方、少子化が貯蓄に与える影響についての分析

は少ない。少子化の進行は若年・中年家計の住

宅相続の確率を高め、住宅購入のための目標貯

蓄額を減少させ、その結果マクロの貯蓄を減少

させると考えられるが、家計レベルでの研究は

ほとんどない。

従来、日本の家計の貯蓄目的のなかで、住宅

購入動機は常に上位を占めてきた。少子化が進

行すると、若年・中年世帯の貯蓄目的が住宅購

入以外の目的へと変化し、それにともなって目

標貯蓄額も変化する。結果として、家計部門の

貯蓄を変化させることになる。

家計の貯蓄目的の順位は借家世帯と持ち家世

帯とでは若干違う。「貯蓄と消費に関する世論

調査J（貯蓄広報中央委員会）によると、老後

の生活資金のため、教育のため、あるいは予備

的動機による貯蓄とともに、住宅購入のための

貯蓄動機は上位を占める。とくに20～30歳代で

は貯蓄目的の重要な位置を占め、老後の生活の

ための貯蓄よりも住宅購入目的の貯蓄が大きい。
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住宅購入目的の貯蓄は、額および貯蓄達成期間

の短さ（スピード）ではとくに大きいのが特徴

である。

少子化による住宅の相続の点からみると、一

次取得者を含む借家世帯の貯蓄が影響をもっと

も強く受けることになる。一次取得者は住宅取

得者の約3分の2を占め、その数も多いので、

借家世帯の総貯蓄額への影響は大きい。一次取

得者以外には持ち家買替え層も住宅購入目的の

貯蓄を行なう。中年以降の世帯が多いこれらの

世帯でも相続の可能性は高い。少子化がこれら

の世帯の貯蓄に与える影響は一次取得者の場合

に劣らず重要であるが、データの制約上分析を

行Bなうことができなかった。

本稿では、借家世帯のみに限定し、少子化の

進行がどの程度一次取得者の住宅購入目的貯蓄

を減少させるのかについて、個票を用いて推定

した。その後、借家世帯全体の貯蓄に及ぽす効

果を推計した。

以下、第1節では家計の住宅購入目的の貯蓄

の実証モデルを示し、第2節では、一次取得者

の住宅目的の総貯蓄額を推計し、借家世帯の総

貯蓄額に占める割合を推計する。第3節で、少

子化の進行により、どの程度その貯蓄額が減少

するのかをシミュレーションで示す。

1住宅一次取得者の頭金貯蓄額の推定

図1にみるように、日本の少子化現象は過去

20年あまりの聞で急速に進行した。この傾向は

将来も続くと予測されている。少子化は貯蓄動
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できるわけではない。図3でみるように、近年

における若年世帯の婚姻率の低下も著しいが、

その程度は若年層の持ち家率の低下ほどではな

い。住宅相続の可能性の高まりが若年世帯の持

ち家率の低下に拍車をかけていると考えられる。

少子化が進行することにより家計の貯蓄目的に

変化が生じ、従来、家計の貯蓄目標額のなかで、

大きな割合を占めていた住宅購入のための貯蓄

機を通じて家計貯蓄に影響を及ぽす。 Horioka

(1997）によると、住宅購入のための貯蓄は貯

蓄動機のなかで2番目に位置し、その目標貯蓄

額も大きい九しかしながら、子どもの数が少

ない状況下では、若年家計は親から家を相続す

ることを期待し、一方、親世帯は子どもに遺産

を遺そうとする傾向が強い九このことは、

「39歳以下の人の約60%が家を相続できると期

待している」という住宅金融公庫の報告（1990

年）とも整合的である。実際、日本では、家計

の遺産の70%以上は住宅（土地を含む）である。

住宅相続への期待は、図2に示されているよ

うな近年の若年世帯の持ち家率の著しい低下と

も関連が深い。若年世帯の急激な持ち家率低下

の要因は、よく指摘されるような晩婚化、未婚

化とも密接に関連するが、これらですべて説明
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は、大幅に減少すると予測される。

以下のモデルでは、一次取得者に焦点をあて

て、住宅購入計画と貯蓄の関連について考察す

る。

Horioka (1988, 1997）、 Maki(1993）によ

れば、住宅を購入する計画がある場合には、家

計はより多くの貯蓄を行なう。一方、貯蓄が多

ければ借り入れ制約に直面することが少なくな

るので、住宅購入計画をたてやすくなる。つま

り、家計の住宅購入計画と貯蓄の行動は独立で

はなく、相互に依存関係にある。バイアスのな

い頭金貯蓄額の推定値をうるためには、この同

時性を考慮、に入れることが重要である。本モデ

ルでは同時性を考慮に入れ、家計の住宅購入計

画行動と資産蓄積行動について、以下の（1）式、

(2）式、（3）式で表現する九

家計の住宅購入計画行動は、「計画をたて

るJ、「たてないjという 1、0の離散的変数で

表すことができる。行動はデジタルであるが、

このような行動を引き起こすものは、基本的に

は家計の効用である。この効用を持ち家に住む

ことの効用と借家に住むことの効用との差とし、

？で表すと、 I＊の値が正の値をとるときには、

家計は住宅を購入しようと計画をたて、つまり、

離散変数は 1の値をとり、負の値をとるときに

は、借家に住み続けるので計画をたてない、す

なわち、 Oの値をとると仮定する。？に影響

を与える要因は必ずしも離散変数ではない。つ

まり、

ド＝I(w,Ptt, y" R, rm, z,) (1) 

と表現できる。ここでwは家計の資産、 PHは

住宅 1単位の購入（ストック）価格、 y，は恒

常所得、 Rは賃貸価格であり、 rmは住宅ロー

ン利子率であり、 z，は購入計画に影響を及ぼ

す家計の属性を表す。 wは頭金制約を通じて

(1）式の説明変数となっているが、 wは外生変

数でもあり、また、同時に内生変数でもある。

Iホ＞Oならば、家計は借家から持ち家に移ろ

うとし、したがって住宅購入計画をたてる

(I=l)。ド＜Oであれば、借家に住み続けるの
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で計画をたてない（I=O）。よって、

if ド＞O

otherwise 
(2) 

一方、資産（貯蓄）額は家計が住宅購入計画

をたてるか否かによって相違するであろう。よ

って、

w=w(I*, PH, Yi, R, rm, rs, Zw) (3) 

と表現できる。ここで、 rsは貯蓄からの収益

率であり、 Zwは資産蓄積に影響を及ぽす家計

の属性である。（3）式において？の係数が有意

であれば、家計は住宅購入のための貯蓄を行な

っていることを検証したことになる。

少子化との関連で分析されたものではないが、

住宅購入のための貯蓄に関する研究には、 En-

gelhardt (1994）、 Engelhardt and Mayer 

(1996）、 Horioka(1988, 1997）、 Jones

(1989, 1995）がある。しかしながら、これら

の分析は先に述べた同時性を明示的に考慮、して

いない。以下の実証モデルでは、同時性を考慮

に入れ、各関数を一次式で特定化し同時方程式

推定を行なった4）。

w＝γ，I*＋β，x,+u1 
I*＝γ2W+ /J2X2 +u2 

if ド＞O

otherwise 

(4) 

(5) 

(6) 

ここでx,(i= 1, 2）は外生変数であり、 γi

(i= 1, 2）， βI (j = 1, 2）は推定されるパラメタ

ーである。 u，と U2は2変量正規分布をし、そ

の平均は O 、共分散行列は ~u1,uz である。この

モデルの特徴は資産変数は連続変数であるが、

住宅購入計画変数IはOと1の離散型変数をと

る点である。

ここで、（4）式、（5）式の各説明変数の符号につ

いて言及する。前述したように、 x，のなかに

は恒常所得が含まれるが、それは資産蓄積と正

の関係にあると考えられる。しかしながら、恒

常所得を説明変数に用いた結果は収束しなかっ

た。そこで、恒常所得は実際の所得と世帯主年

齢に強く影響を受けることから、所得×年齢の

変数（INCAGE）を用いた。さらに、年齢の



貯蓄に及ぼす効果は直線的ではないので、 2次

の効果として年齢の 2乗AGE2変数として導

入した。住宅価格町立、 w とドの式の両方に説

明変数として入っていることから、その貯蓄に

及ぽす効果は単一の方程式だけでは判定できず、

wと？の式の推定ノfラメターに依存する。持

ち家購入のためにさらに貯蓄することもあるし、

逆に諦めて貯蓄をしないということも考えられ

る九借家の家賃についても同様のことがいえ

る。利子率rm、rsについては、用いられたデ

ータがクロスセクションであるので、すべての

個人に対し同ーとし説明変数から除外した。そ

の他の説明変数としては、世帯人員の数

(NUMBER）が増加すると消費が増えるので、

貯蓄が減少する。子どもがいると（CHILDダ

ミー）、貯蓄額が減少するが、広い家に住みた

くなるので、住宅購入計画をたてる傾向が強い。

一方、購入計画関数の説明変数 X2として、

恒常所得、住宅価格、借家の家賃市古ある。恒

常所得が住宅購入に影響を与えるか否かについ

ては議論があり、肯定的な研究も多いが、

Jones (1995）、 Plaut(1987）は否定的である。

したがって、結論は実証結果に委ねられる。こ

のほかに家計の属性に関わる変数として、世帯

主年齢（AGE, AGE2）、子どもの有無

(CHILD）がある。子どもの影響については前

述したとおりである。さらに、勤労者家計であ

れば、それ以外の家計に比べ所得は安定的であ

り、このことは住宅購入計画をたてやすくする。

よって、勤労者家計のダミー変数WORKER

を導入した。また、勤め先から有利な条件で借

りられる場合には購入計画をたてやすいので、

この効果をダミー変数FIRMで表した。さら

に、近年、若・中年世帯の持ち家率が著しく低

下していることからもわかるが、これらの家計

が以前よりもかなり長く借家に住むようになっ

た。このように、長期間借家に住むことは住宅

の相続を期待していることと関連が深い。よっ

て、借家に10年以上住むか否かのダミー変数

STAYを導入した。

推定に用いられたデータは、住宅金融公庫が

平成5年1月に行なった「住宅意識に関するア

ンケート」の個票である。このデータには住宅

購入に関して詳細な項目があり、とくに購入計

画についての諸項目が、家計の所得、資産、家

計属性と同時に利用できることが大きな利点で

ある。これらのデータの標本数は3147であるが、

そのうち借家世帯（単身世帯のデータはない）

のみを用いた。その標本数は862である。なお、

資産は金融資産のみで、かつ、保険を除いたも

のである。データの詳細は森泉（2000）で記述

されているので、ここでは詳述しない。ただし、

恒常所得の推定に関して、森泉（2000）とは異

なった推定式を採用したので、その部分のみを

掲げておく。

Y1 = -503.22十41.02AGE 0. 396AGE2 
(-4.4) (8.3) （一一7.4) 

+ 108. 69WORKER + 166. 88MAN AGER 
(4.92) (6.4) 

+ 129. 75BIG 31. l 7HUSWIFE 
(4.5) ( 1.0) 

十23.89CHILD-59. 38PUBLIC 
(1.0) ( 3.2) 

+ 59. 93SUBSIDY 
(3.2) 

R2=0.21 （決定係数）

MANAGERは世帯主の管理職ダミーあり、

BIGは大企業ダミーである。 HUSWIFEは夫

婦のみ世帯のダミー変数であり、 PUBLICは

家計が公的住宅に居住しているか否かのダミー

変数である。 SUBSIDYは家計が企業から住

宅手当ないしは家賃補助を受けている場合のダ

ミー変数である。

2借家世帯の頭金貯蓄総額の推計

はじめに、推定結果を検討する。表1は資産

関数のOLS推定結果であるs)I輔が有意に正で

あることから、住宅購入は家計の貯蓄目的とな

っていることが検証された。ほとんどの説明変

数がほぼ5%水準で有意である。世帯主年齢が

一定であるならば、所得が上昇すればより多く

貯蓄するし、所得が一定であれば、年齢が高い

少子化が借家世帯の貯蓄に与える影響について お



表lー資産関数の推定結果

変数 推定値 t 値

!** 2.172 ( 2.13 ) 

定数 3.13 ( 2.37 ) 

IN CAGE 0.009 ( 1. 94 ) 

PH 13.728 ( 2.89 ) 

R 3.088 ( 1.89 ) 

AGE2 0.001 ( 1. 92 ) 

CHILD ~ 1.187 ( 1. 992) 

NU乱1BER 0.257 ( 1.29 ) 

R' 0.21 

標本数 862 

表2 住宅購入関数のプロビット推定結果

変数 推定値 t 値

w 0.165 ( 5.14) 

定数 1.599 ( 1. 73) 

y, 3.757 (-4.77) 

PH 3.757 ( 4. 77) 

R 0.752 ( 2.02) 

AGE 0.037 ( 0. 72) 

AGE2 -o 009 ( 1.58) 

CHILD 0.340 ( 2. 77) 

WORKER 0.116 ( 1.05) 

FIRM 0.019 ( 0.15) 

STAY 0.129 ( 0.95) 

尤度 485.81 

標本数 862 

ほど貯蓄を行なう。住宅の価格が高いほど貯蓄

に励まなくてはならないが、住宅価格は購入計

画にはマイナスの効果を与えることから、資産

と購入計画の同時性を考慮に入れなくてはなら

ない。したがって、住宅価格が資産蓄積に与え

る効果は、プラスとマイナスの総合結果である。

家賃についても同様なことがいえる九住宅価

格の効果と家賃の効果は、それぞれ、 6.41、－

1. 9である。つまり、住宅価格が高いと貯蓄に

より励み、家賃が高いと貯蓄はあまりできない

ことになる。また、世帯人数が多いと資産形成

にはマイナスに｛動くことがわかる。

次に、表2の住宅購入関数のプロビット推定

結果を見てみよう。注目されるのは資産が有意

に正の効果をもつことである。金融資産を多く

蓄積すれば、頭金制約には拘束されずに住宅を

購入することができることを示唆している。恒

常所得は有意に推定されなかったが、このこと
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はJones(1995）およびPlaut(1987）の結果

と整合的である。つまり、家計が借家から持ち

家へと移るときに重要な役割を果たすのは資産

である。世帯主年齢が上昇すると持ち家に住む

傾向が強いことは、図2の持ち家主容の変化から

も明らかであるが、持ち家率の上昇も65歳以上

になると頭打ちとなる。この効果は AGE2の

係数がマイナスであることにより示される。係

数は有意には推定されなかったが、勤労者家計

は持ち家へ移る計画をたてる確率が高いことが

示された。勤務先からの融資を利用できる家計

は住宅購入に有利であるから、計画をたてやす

いはずであるが、符号も期待されたものではな

く、かつ、有意でもなかった。借家居住期間の

係数STAYは有意には推定されなかったが、

その符号は予想されたものであり、借家居住が

長くなると購入計画をたてなくなる傾向にある。

以上の推定結果を利用して、まず借家1世帯

当たりの頭金貯蓄額を推計する。住宅購入計画

をもっ借家世帯の貯蓄額はE (wl戸＞O）で表

すことができる1九購入計画を持つ家計の平均

で評価すると637.5万円である。

次に、借家世帯の頭金貯蓄総額を推計する。

はじめに、 1992年の借家数（単身世帯は除く）

のデータが必要であるが、利用できるデータが

ないので推計しなくてはならない。まず、 1990

年と1995年の「国勢調査jの数値を用いて、直

線補間で1992年の値を求めた。次に、借家世帯

の平均購入計画割合のデータが必要であるが、

やはり利用できるデータがない。したがって、

プロビット関数からの推定値を用いて推計する。

計画世帯割合はφ （I柿＞O）で計算され、

0.457となった1九借家世帯数、計画世帯数を

年齢別に推計したものが表3にある。以上の推

計値を用いて頭金総貯蓄額は、「全借家世帯

数×計画世帯割合×目標貯蓄額」で求められ、

28.1兆円となる。

次に、 1992年時点の借家世帯の総貯蓄額を推

計をする。家計の資産関係の公表データには、

総務省統計局の「全国消費実態調査jと「貯蓄



表3 年齢別家計数、借家世帯数、計画世帯数の推計値（単身世帯は除く）
（単位：%、世帯）

年齢階級
年齢別全家計割合l〕 借家世帯割合2) 計画有借家世帯割合3) 1992年借家世帯数4)

（歳）

～30 0.050 0.837 0.432 1, 380' 783 

30～40 0.174 0.542 0.550 2' 883, 465 

40～50 0.276 0.297 0.534 2,504,270 

50～60 0.242 0 .195 0.421 1,538' 767 

60～ 0.258 0.130 0.057 1, 208' 969 

合計 31,149,981 9 ,305 '667 0.457 9,516,254 

注I）持ち家と借家世帯。年齢問比率、 1990年「国勢調査J、総務省統計局。
2）同一年齢内での比率。 1990年「国勢調査J、総務省統計局。
3）同 年齢内での比率。推定されたプロビット式を用いて、各年齢別の平均で評価。

4）「国勢調査jを用いて直線補間で推計。

動向調査」の二つがある。前者は5年おきの調

査であり、後者は毎年の調査であるが、各調査

における家計のカバレッジが異なる。前者は全

職業を網羅するが、後者は農林漁業世帯12）、単

身世帯を含まない。そこで、本分析の家計のカ

バレッジに合わせることができる前者を用いる

こととする。 1989年「全国消費実態調査jの2

人以上の借家世帯の平均貯蓄額は397.72万円で

あり、 1994年のそれは511.3万円であった（保

険は含まない）。これらの数値を直線補間して

1992年の数値を求めた結果、 465.9万円となっ

た。この値に先の全借家世帯数を乗じると、

44.3兆円となった。

これらの推計から、住宅の一次取得世帯の住

宅購入目的の総貯蓄額は、全借家世帯の貯蓄額

の60%以上を占めることが明らかとなった。こ

れらの推計は単身者を除き、かつ、保険も除い

ているが、全借家世帯の貯蓄額では非常に大き

な割合を占めている。

3シミュレーション

Engelhardt and Mayer (1996）および

Haurin, Hendershott and Wachter (1996）に

よると、親からの相続あるいは贈与は、家計の

住宅購入または購入計画に強く影響を及ぼす。

少子化が進行しているもとでは、若・中年世帯

はいずれ家を相続することを期待しているので

あるから、団塊の世代のように、競って貯蓄に

励むというような行動はとらないであろう。借

家に長期間住み、貯蓄よりも消費を盛んに行な

うであろう。つまり、借家世帯の貯蓄のなかで

大きなウェイトを占めている住宅購入の頭金の

ための貯蓄が大きく減少する。今後少子化が加

速化されるという予測のもとで、このような家

計の貯蓄行動の変化が、借家世帯の総貯蓄に影

響を及ぼし、ひいてはマクロの貯蓄に無視でき

ない影響を与えるであろう。そこで、以下では

少子化によってどの程度住宅購入目標貯蓄額が

減少するのかについて、シミュレーションで検

討する。

図2より、過去20年間で若年家計の持ち家率

が急激に低下していることがわかるが、同時に

65歳以上の高齢者の持ち家率は80%に達してい

る。つまり、若いうちは長期間借家に住むが、

いずれは家を持つ、という傾向は続くであろう。

さらに、少子化が進行すると、家を購入すると

きには親からの遺産、あるいは贈与があると想

定される。

少子化は、（1）家計数、（2）借家家計数、（3）住宅

購入計画世帯数（借家家計のうち）に影響を与

える。（1）については家族形成とも深く関連し社

会学的要素が強いので、本稿では所与として扱

う。（2）と（3）については、家計の住居所有に関す

る選択、あるいは持ち家取得の決定に関連する

が、前者についても今回は所与とし13）、（3）につ

いて、推定されたモデルを用いて少子化の効果

を検討する。

以下の二つのシナリオで、少子化が住宅購入

少子化が借家世帯の貯蓄に与える影響について お



表4 シミュレーション結果：住宅購入目的貯蓄の期待値の変化

基 準
年齢階級（歳）

期待値 確率

～30 3,627 0.432 

30～40 4,872 0.550 

40～50 6,559 0.534 

50～60 8,279 0. 421 

60～ 7,366 0.057 

借家家計の総頭金貯蓄額（兆円） 28.1 

減少率（%） 。
注）期待値と確率は、サンプノレの平均において計算された。

期待値の単位は1000円。（ ）内の数値は変化率（%）。

の目標貯蓄額に与える効果を計測する。典型的

な借家家計は60歳までに持ち家を取得すること

を目標にしているが、相続・贈与が起きた時点

で持ち家を取得すると仮定する。このときには

親の家にそのまま住むこともあるし、親の家を

売却して頭金にし、別の家を購入することもあ

る。これらの仮定のもとで、借家家計は①今ま

でより長く借家に住む。あるいは、②今までよ

りも借家に長く住み、住宅購入計画時期を今ま

でよりも 5年程度先延ばしにする。シミュレー

ションでは、①では、 STAY=lとし、②では、

STAY=lかつ住宅購入計画年齢を5年ほど上

昇させる。

シミュレーションをf子なうにあたって、表3

に示されているように、家計の年齢を（a)30歳未

満、（b)30～40歳未満、（c)40～50歳未満、（d)

50～60歳未満、（e)60歳以上に分ける。各年齢グ

ループにおいて、データの平均において①につ

いては、他の変数を一定として STAYのみを

変え、②についてはさらに年齢を5年程度上昇

させて、 E(wlI榊＞O）、 φ （I軸＞O）を計算す

る。表4がその結果である。

表4より、少子化が進行すると住宅購入の計

画をたてる確率は、年齢によって異なるが、若

年世帯で計画をたてない家計が増加し、よって

頭金貯蓄の減少も大きい。計画はたてるが、そ

の年齢を遅らせると、中年世帯でその効果が大

きくでる。貯蓄の減少程度は各年齢別に差はあ

るが、全体として約20%前後の低下を引き起こ

すことが示された。
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ケース l ケース 2

期待値 確率 期待値 確率

3,123 ( 14) 0.346 ( 20) 3,872( 6) 0.364 ( 19) 

4,392 ( 10) 0.465 ( 15) 4,690 ( 4) 0.428 ( 29) 

6, 197 ( 6) 0.470 ( 12) 6,382 ( 3) 0.391 （ ~37) 

8,024 ( 3) 0.377 ( 10) 8,273 ( 0) 0.340 ( 21) 

7 ,366 0.057 7,366 0.057 

22.7 21. 7 

19 23 

おわりに

少子化の進行が貯蓄に及ぼす効果は、従来あ

まり分析されてこなかった。人口の高齢化によ

り、貯蓄率が低下することに、さらに追い討ち

をかけるように、少子化が貯蓄額を低下させる

ことがわかった。かつて団塊の世代はできるだ

け早く持ち家を購入しようとして、競って貯蓄

に励んでいた。少子化にともない親からの遺産

相続の可能性が大幅に増加するということで、

主として若年世帯の貯蓄インセンティプが低下

してきている。

国立社会保障・人口問題研究所の予測による

と、少子化は将来さらに加速される。そうであ

るならば、住宅購入のための頭金蓄積の減少も

将来にわたって続くと考えられる。

本稿では、データ上の都合により、単身者を

含めることができなかった。さらに、保険を含

めた金融資産全体のデータも入手できなかった。

同様にデータの制約で、一次取得者に限定し住

宅取得のための貯蓄を扱った。しかしながら、

改築、買替えも含めた持ち家居住家計の住宅購

入の頭金貯蓄をも考慮、に入れるならば、少子化

による住宅購入目標貯蓄の変化はさらに大きい

と考えられる。

人口学的な変化が貯蓄に及ぽす効果は、貯蓄

動機の変化に焦点を当てることが必要であるこ

とを、本稿は示すことができた。しかしながら、

本稿での分析は、貯蓄目的（動機）間での代替

は考慮に入れていない。住宅購入動機の貯蓄の



減少が日本の総貯蓄に及ぽす効果を検討するに

あたっては、これらの代替性も考慮に入れた分

析が必要である。これについては、必要なデー

タの整備を待つと同時に今後の課題としたい。

J主

1）住宅ローン元本返済も含む粗貯蓄額である。

2) Ohtake (1991)参照。

3）モデルの詳細については、森泉（2000）を参照。

ただし、ここでの推定式とは若干相違する。

4）実際の推定では、（5）式の係数はu，の標準偏差処

で除したものであり、よって I梓と表現する。一方、

それに伴い（4）式のわはれぬである。 Nelson and 

Olson (1978）、 Maddala(1983）を参照。

5）単位当たりの住宅ストックは、費用関数から推計

される。推定方法は森泉（2000）を参照。

6）住宅価格が貯蓄に及ぽす影響については、一連の

議論がある。この点については、 Moriizumi(2000) 

参照。

7) Plaut (1987）によると、家賃が高いと家計は借家

から持ち家へ早く移ろうとする。

8）パラメターの標準誤差は、 Amemiya(1979）の方

法によって修正されている。

9) (4）式、（5）式から wの誘導形を求め期待値をとる。

それを PH、Rで偏微分し、パラメターの推定値を代
入する。くわしくは森泉（2000）を参照。

10) Eを期待値とすると、条件付期待値は次のとおり

である。

， φ（今一）
E(wJI**>O) =μ, ＋」~~

ただし、 μ，， μ， は、（4）式、（5）式を解いて、それぞれ

w、I帥について求めたものである。 φ、φはそれぞ
れ、確率密度関数と分布関数である。 σzはu，の標準

偏差、 σ12はU1とu，の共分散である。

印刷I帥＞O）ヰ（乞）である。

12）平成4年調査では含まない。

13）少子化によって、住宅購入計画をたてる借家世帯

の割合（数）は減少し、その結果、数年後には年齢

別借家世帯数は現在の値とは異なる。モデルでは借

家世帯数を内生変数としていないので、借家世帯数

を決定することができない。
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研究論文

商業地不動産価格指数の「精度」

西村清彦・清水千弘

はじめに

「バブル経済j生成期に地価はどの程度上昇

し、崩壊期にはどの程度の下落が起こったので

あろうか。そして、現在の地価の水準はどのレ

ベルにあるのだろうか。

これは一見単純で、すぐに返答できるように

見える問いであるが、実はそれに対する解答は

容易ではない。というのは、「地価」という名

の下でさまざまな「地価j情報が提供されてお

り、どれを「地価jとして考えたらよいのか、

その判断は決して簡単ではないからである。し

かもそうした地価情報のうち、とくに鑑定士と

いう専門家によって判断された「鑑定価格Jと

いう価格情報が中心を占めていたが、かつて

「一物四価Jとしばしば郁撤されたように、そ

の鑑定価格あるいは鑑定に基づく査定価格は一

様でなく複数の「地価Jが存在していた。さら

に、こうした鑑定価格の基礎となる市場価格

市場での取引価格一ーに関する情報は、ほ

とんどといっていいほど開示・整備されていな

かったことが、この混乱をひどくしていたとい

っても過言ではない。

近年、不動産の証券化、さらには不動産投資

信託法の改正に伴う不動産金融商品の開発競争

が始まり、不動産市場と金融市場との融合が本

格化している。しかしながら、そのなかで、わ

が国の不動産市場は情報が不足しており不透明

で、そのためにこうした新しい動きが阻害され

ていると内外の投資家から指摘を受けることが
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多い。その一方、「一物四価Jと呼ばれた状態

は依然として改善途上にあるうえに、民間調査

会社などからもさまざまな価格情報は公表され

ている。しかし、基本的な取引価格情報が不足

し、他方さまざまな地価情報が氾濫しているた

め、地価情報の「質」を判断できずに混乱して

しまっているともいえよう。したがって、各種

地価情報の精度・誤差を認識しておくことが肝

要である。

不動産価格指数の精度やバイアスに関する研

究は、鑑定評価の誤差問題（ValuationError) 

として、内外を問わず多くの研究が蓄積されて

きた。たとえば、 Cole, Guilkey and Miles 

(1986）、 Jefferies(1997）では、取引価格と鑑

定価格との差異について統計的に実証しており、

Crosby (2000）では、社会制度的要因が鑑定

の正確度（accuracy）に与える影響について

の国際比較研究を行なっている。また、 Gelt-

ner (1997）、 Bowles,McAllister, and Tarbert 

(2001)では、鑑定誤差がインデックスに与える

影響について検証し、鑑定ベースのインデック

スがもっ時間的なラグ構造を指摘している。わ

が国では、肥田野・山村・土井（1995）の一連

の研究において、鑑定評価情報としては世界に

も類のない規模で実施されている「地価公示」

がもっ時間的ラグの存在を明らかにしている。

以上における研究成果を踏まえ、本稿におい

ては、わが国における不動産価格情報の整備状

況を概観し、その精度（precision）を統計モ

デルにより検証を行なうことを目的とする。た
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ヱール大学Ph.D。現在、東京
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著書： Imperfect Competition, 

Differential Information and Mi-

crofoundations of Macroeconomics 

(Oxford University Press）ほか。

だ紙数の都合上商業地に限定され、また構造変

化も考慮、していない。住宅地や構造変化を入れ

た分析については、西村・清水（2002）を参照

されたい。

l地価情報の種類と性格

わが国には、さまざまな不動産価格に関する

情報が存在している。そこで、西村（1995）を

出発点として、不動産価格情報の整備状況を整

理する。

わが国で公的部門により公表される地価情報

としては、国土交通省による「地価公示」、各

都道府県による「地価調査J、国税庁による

「相続税路線価」、各市町村による「固定資産税

路線価」のほかに、住宅金融公庫の「住宅市場

表l わが国における主要な不動産価格情報

調査日 調査機関

地価公示 国土交通省

地価調査 都道府県

相続税路線価 国税庁

固定資産税路線価 市町村

固定資産税・標準宅地鑑定価格 市町村

住宅市場価格謁査 住宅金融公庫

東京都地価図 聞東京都宅地建物取引業協会

大都市園地価調査 開ミサワ総合研究所

地価分布図 東急不動産側

市街地価格指数 例日本不動産研究所

東京圏地価インデックス 側ニツセイ基礎研究所・側三

友システム不動産金融研究所

リクノレート住宅価格指数： RRPI側リクルート

地価相場 側住宅新報社

取引事例 各不動産鑑定協会など

しみず・ちひろ

1967年岐阜県生まれ。 1994年東

京工業大学大学院理工学研究科

博士後期過程中退。（財）日本

不動産研究所研究員を経て、

2000年（株）リクルート入社。

現在、同社住宅ディビジョンカ

ンパ二一企画室主任研究員。

著書：『投資不動産の分析と評

価j（共著、東洋経済新報社）。

価格調査報告jが存在する（表1）。

一方、民間の調査機関などによる情報として、

（財）日本不動産研究所による「市街地価格指

数」、（社）東京都宅地建物取引業協会の「東京

都地価図J、（株）ミサワ総合研究所による「大

都市園地価調査」、東急不動産（株）による「地

価分布図j、（株）住宅新報社による「地価相

場」、（株）ニツセイ基礎研究所・（株）三友シス

テム不動産金融研究所による「東京園地価イン

デックス」、（株）リクルートの「リクルート住

宅価格指数： RRPI(Recruit Residential 

Price Index）」カまある。

まず、データの性質に着目すると、時系列的

な価格変化を観察することを目的とする価格指

数か、あるいは特定の土地・地域の価格水準を

性格 種別 周期
開始時点l)

（年）

鑑定 土地 年I回 1970 

鑑定 土地 年I回 1975 

査定 土地 年I回 1963 

査定 土地 3年ごと 1950 

鑑定 土地 3年ごと 1994 

売り出し 土地 年2阿 1963 

( 4月、 10月）

相場 土地 年I回2) 1968 

相場 土地 年 1回 1979 

相場 土地 年1回 1962 

鑑定 土地 年2回 1955 

( 3月、 9月）

鑑定へドニ 土地 四半期 1994 

ツク指数

市場価格へ 中占マンション・ 月次・四半期3) 1989 

ドニック指数 戸建て・土地・賃

料・収益率

相場 土地 年 1回 1959 

売買 土地

注1）開始時点は、情報の入手可能時点であり、調査開始時点ではない。

2) 1968年に開始し、第2凶調査は1972年。その後、 1980年までは2年おき程度で実施。 1981年以降は年1回。

3）地域的なサプマーケットの単位に応じて、月次指数・四半期指数に分けられる。また、参考指標として週次インデックスがある。
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測る水準指標かに大別される。

前者の時間的な価格変化を観察することを目

的として作成されているのは、古くは日本不動

産研究所の「市街地価格指数Jが唯一の指数で

あったが、近年では、ニッセイ基礎研究所など

やリクルートで、ヘドニック型価格指数として

公表されている。その他の情報については、基

本的には特定の土地・地域の価格水準を調べる

ことを主目的としており、その場合には鑑定情

報か相場情報か、あるいは取引情報かに大別さ

れ、さらに取引情報は売り出し価格と売買価格

に細分類される。

ここで、調査機関が公共部門か民間部門かの

分類に着目すると、公共部門が提供するデータ

は、鑑定評価額が中心であるのに対し、民間は

相場情報が多い。

2不動産価格指数の精度（precision)

に関する統計的検証

わが国における不動産価格情報の多くは、鑑

定値であるか、市場価格情報であるとしても相

場情報が中心であることがわかった。

しかし、一般に経済活動において「価格」と

いった場合、「取引価格」をさす。日本では実

際の取引価格情報を得ることはきわめてむずか

しい。それは、取引に関するプライパシーの保

護という名目で取引仲介者に守秘義務が課せら

れるといった制度上の問題があるからである。

しかしながら、実は「取引事例」と呼ばれる取

引価格に関する情報源が存在する。取引事例は

不動産鑑定評価の基礎的情報であり、不動産鑑

定士によって情報収集・整備が行なわれるもの

と、「公示地価」を作成するために不動産鑑定

士およびそれに準ずる者により収集・整備され

るものがある。

本稿では、取引事例情報を用いて不動産価格

指数の開発を行ない、わが国における代表的な

不動産価格情報である「公示地価」と「市街地

価格指数」と比較することで、不動産価格情報

の精度を検証する。
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分析データベースの構築

本稿では、不動産価格情報の性格を統計的な

手法を用いて分析することを目的としている。

そのためには、統計分析に耐えうるデータベー

スを構築することからはじめなければならない。

まず「公示地価」データであるが、同データ

の電子化は、近年において急速に進められ、ま

た容易に取得できるようになった。地価公示デ

ータには、住所（地番および住居表示）、地価

情報（当年公示地価および前年価格・対前年変

動率）、敷地条件（整形地かどうかを示す形状

区分・地積・間口一奥行比）、街路条件（前面

道路幅員・方位・舗装状況）、基盤整備状況（水

道・下水道・ガスの有無）、交通利便性（最寄

駅および駅までの道路距離）、公法上の規制

（都市計画用途地域・容積率・建ぺい率・高度地

区かどうか等々）、周辺の土地利用の状況など、

地価形成に影響すると考えられるマイクロな情

報が記載されている。本稿では、これらの情報

とともに、広域的な地理的範囲での比較検討を

前提としていることから、都心までの交通接近

性といった指標を作成し、付加することとした。

次に、「取引事例」データである。取引事例

データは、前述のように不動産鑑定士のみに公

開されている。さらに、基本的には紙媒体とし

て保管され、かつ長期間にさかのぼって収集す

ることは困難で、ある。そこで、本稿では、 1974

年から1999年までの東京都心3区（千代田・中

央・港区）商業地8315事例を以下のようにして

事実上「発掘jし、分析用データへと変換した。

まず、紙データの収集を行ない、同一住所・

同一時点について複数枚存在するもの、および

取引事情欄に記入があるもの（つまり取引に特

殊性が見られるもの）は排除した後に電子化作

業を行なった。しかし、記載情報には「地積」

「前面道路幅員」「最寄駅および最寄駅までの距

離」［容積率」などの主要変数と予想される項

目についても、多くの未記入項目がある。そこ

で地積情報が未記入なものについては、 1987年

以降のものについてのみ登記済異動通知（土地



取引電算データ：東京都都市計画局提供）のデ

ータと結合させることでデータ取得した。

次に「前面道路幅員j「最寄駅および最寄駅

までの距離」「容積率Jについては、未記入デ

ータの存在とともに調査員ごとの測定誤差のば

らつきといった問題がある。この問題に対して

は、住所データおよび付属地図データをベース

として、ゼンリン「住宅地図」および「路線デ

ータベースjをもとに GIS上にプロットした

うえで、「前面道路幅員j「最寄駅および最寄駅

までの距離J「容積率」を再測定した。これら

の作業の過程で、商業地1738事例が排除され、

分析可能データは東京都区部都心3区商業地

6577事例となった。

本来なら、こうして得られた事例に対してサ

ンプル・セレクションバイアスを考慮すべきで

あるが、バイアスの方向を含めて情報が不足し

ているので、以下ではセレクションバイアスは

無視することとする。

品質調整済地価指数の作成

以上のように構築されたデータベースを用い

て、品質調整済地価指数を推計し、それによっ

て地価の時系列変化を分析する。

不動産市場は、すべての不動産が売買市場で

常に売買されているわけではない。そのうえ、

まったく同質の不動産が存在しないという特殊

性をもっ。そのため「公示地価」データにおい

ては、一般に定点での観察が可能であるが（い

わゆる地点替えを除けば）、その多くは売買が

存在していない地点の情報である。一方、「取

引事例」データにおいてはそれが実際の取引価

格に依拠したものであるが、同じ地点の価格と

いうことはデータの性格上ほとんどなく、した

がって、事例に応じて地積・前面道路幅員、容

積率等の公法上の規制、最寄駅、最寄駅までの

距離、都心までの接近性がすべて異なるものと

なる。

このことは単純な指数化では大きな問題を生

じることになる。たとえば、取引事例データの

平均値指数で毎月の値動きを比較しようとした

場合、たまたま前面道路の幅員が広く（必ずし

もプラスであるとはいいがたいが）、最寄駅ま

での距離や都心までの接近性などの利便性が高

い物件が集中的に取引された場合は、市場がダ

ウントレンドにある場合でも、質的な変化を通

じて平均値指数は上昇を示す。

つまり、不動産の市場状況を異時点間で比較

する場合には、品質を制御して同質の物件、つ

まり定点観測として動向把握をすることが求め

られる。ただ、まったく同質の不動産の取引が

常に存在しているわけではないという不動産市

場の特殊性のため、何らかの加工が必要となる。

このような取引情報を異時点間で比較可能と

するためには、品質を制御することが必要であ

る。品質を制御する方法として、 RepeatSales 

法・へドニツク価格法がある（たとえば、中村

1996を参照）。本稿においては、 RepeatSales 

法が適用できるほど再販売価格のデータが入手

できなかったこと、わが国の場合、再販売価格

には短期転売の投機性が強い取引が含まれる可

能性があるため、へドニック価格法を採用する

こととする。すなわち地価（LP）を、最寄駅

までの距離、都心への移動時間や周辺環境、地

積、容積率などの各指標の束に回帰し、それに

基づいてベースとなる地価指標を推計する。

具体的には、次のようなへドニック関数を設

定し、品質調整済価格指数を作成することとす

る。

logLP1t二 ao＋平a山 gX1十平azk・RDk

+ ~a31k (logX1) (RDk) 

+ L:a4t・TDt十ε

LP: i種類t時点の地価

(1 ＝取引事例、 2＝公示地価）

(t= 1975，・・・，1999)

X1：主要説明変数

LA：地積（ぱ）

RW：前面道路幅員(lOcm)

(1) 
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表2一商業地関数・推定結果

(a）取引事例モデル（都心3区商業地）

変 数 係数 t 値

Constant 9. 734 43.965 

LA.地積（m') 0.092 11. 047 

RW：前面道路幅員（lOcm) 0.303 38.960 

ST：最寄駅までの距離（m) 0.063 5.958 

AC.都心までの接近性事 1.040 20.627 

YK：指定容積率（%） 0.822 29 .143 
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有楽町線 0.392 1.508 

都営浅草線 0.124 1.305 
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総武線 0.149 5.240 

qυ－つ臼ハυqJ9、υ－qd
phd－nxU内／“phvphu－nMU
5－6969－I 
T－－’iqLヮ“つ釘－qL
一一一寸

5－5261一2qム一’i7aQJ7a－q4
0U－O只UAUAUAυ一つ白
ハリ－AOAUAリハリ－AO
一一一一

VJ 
m一
m 川U一

hu 

nu 
yL一
VJ 
9u 

nd 
DHU－ 

吻線線線一線線一線
配線線草田宿一線線田宿一線線田
町線線谷田浅三新一内町三新一線線谷線町三線
m手座比代営営営一ノ楽営営一手座比西楽営央
畑山銀日千都都都一九南部部一山銀日東有都中
yx××××XX一〉〉〉〉一JへJへJへJへJヘJへJへ
mAAAAAAA一wwww一？？？下KE？ハULLLLLLL一RRRR一sssssss

0.056 -4 281 

0.035 2.480 

0.027 2.189 

0.138 3.800 

0.061 2.926 

0.055 2.367 

0.035 1.539 

0.108 6.350 

0.052 1.630 

0.146 6.673 

0.060 1.675 
A
斗
ゐ
一

F

、d

に
J

一SAτ
「、υ
一
内
〈

υ

’i
一つん

－
 
4

一2

nhu

－
nud 

A
U
一
ハ
り

の
U

一
の
り

？
 YK×山手線

YK×銀座線

YK×日比谷線

YK X東西線

YK×千代田線

YK×有楽町線

YK×中央線

AC×山手線

AC X日比谷線

AC×千代田線

0.208 5.427 
弓
υ

ゥ
i
n
N
u
n
x
U
円

i

q／“

pnv

円，a
唱

EA
門

fa

Q
O
y
i
o

。Q
d

に
1υ

’i
q
u
q
J
R
υ

’I
 

aaτ

氏
u
n
h
u
q
d
A
H
U

に
J
1
i
q
u
q
d
p
o

o
り

勺

J

p

b

q

L

ヮ“

ハ
リ
ハ
り
ハ
U
A
υ
n
υ

A
U
0
6
A
H
V
 

3

3

7

 

n吋
U

F同
d
F
h
d

q

、υ
F
h
d
q〆
μ

円，．
4
4昼
ハ
u，u

p
h
u
n同
d

q〈
d

つd

’1
0

6

ハUV

ハ川
u
n
H
U

従属変数： log（士地価格／m＇）、推定方法・ OLS

自由度調整済決定係数＝0.889、観測数＝6577
注）最寄駅から主要駅までの乗り換え時間を含む昼間平均移動時間

（主要駅．東京・新宿・渋谷・池袋・上野・霞ヶ関・大手町）

Base Line＝山手線
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(b）公示地価モデル（都心3区商業地）

変数

Constant 

LA・地積（m')

RW：前面道路幅員（lOcm)

ST：最寄駅までの距離（m)

AC：都心までの接近性＊

YK：指定容積率（%）

Cross~term Effect 

LA×銀座線

LA×日比谷線

LA×千代田線

LA×都営浅草線

LA×都営三回線

LA X都営新宿線

LA×総武線

係数 t 値

11.883 29.046 

0.175 14,894 

0.312 18. 719 

0.255 18. 733 

0.244 2.397 

0.330 7.795 

0.087 3.774 

0.098 4.113 

0.070 6.136 

0.082 8.215 

0.056 4.141 

0.522 5.090 

0.124 1.599 
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AC×銀座線 I 1.041 I 4.4鉛
AC×日比谷線 I -o. 129 I 2. 189 
自由度調整済決定係数二0.919、観測数＝1712
注）最寄駅から主要駅までの乗り換え時間を含む昼間平均移動時間

（主要駅：東京・新宿・渋谷・池袋・上野・霞ヶ関・大手町）

ST：最寄駅までの距離（m)

ACC：都心までの接近性（minuites)

YK：指定容積率（%）

RDk：沿線ダミー（k=O，…，K)

TDu：時間ダミー（tニ O，…，T)

取引事例関数および公示地価関数の推定結果

が表2である。

まず、取引事例関数では自由度調整済決定係

数0.889、公示地価関数では0.919ときわめて説

明力の高いモデルとして推定されている。

ここで、取引事例関数と比べて公示地価関数

の説明力が高い理由としては、取引事例データ

は、比較的市場情報に近いこともあり個別の取

引事↑青が含まれるのに対して、公示地価データ

は鑑定士により評価されたものであるため、鑑

定士によるフィルターがかかり、クロスセクシ



ョナルな意味では十分な「調

整jができていることを示唆す

るものである。

図1ー取引事例インデックスと公示地価インデックスの比較

: 1975～1鈎9年（1975年＝ 1) 

（%） 
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取引事例インデックスと公示地

価インデックス・市街地価格指

数の比較

推定された取引事例インデッ

クス・公示地価インデックスお

よび「市街地価格指数」を比較

する。取引事例インデックスお

16 

12 

8 

4 

1995 
いては、へドニック指数として

推定しているが、全体としての

傾向を見るため、時間的な構造変化の可能性を

無視する。

まず、取引事例インデックス（Market

Price）と公示地価インデックス（Published

Land Price）を比較してみよう。すると、

1983年以降の地価上昇期において、取引事例イ

ンデックスにラグをもって公示地価インデック

スが上昇していくことがわかり、公示地価は実

勢地価に遅れて動くことがわかる（図 1、表

3）。さらに、 1988年には、実勢での地価下落

にかかわらず、公示地価は逆にそれまでのラグ

を取り返すように上昇し、水準で見れば両者の

希離がかなり解消された。同様な点、は1986年の

動きにも見られる。前年公示地価が実勢の動き

を過小に見た反動として、この年には実勢の動

きをはるかに越える上昇を公示地価が示してい

るのである。こうした点から、公示地価の上昇

率から実勢を推測する際には十分な注意が必要

であることがわかる。

さらに図 1は、ピーク時となる1986年から

1992年において、公示地価インデックスは対前

年比で見る上昇率ではほぼ横ばいで推移するが、 期においては、東京圏から大阪圏・中部圏、そ

取引事例インデックスは1988年にかけて 1度マ して地方都市へと波及し、再度、東京に波及の

イナスに転じ、 1989年に再度上昇に転じる特徴 波が返ってきたことがしばしば指摘されている

をもっていることを示している。これは当時を が、取引事例インデックスによってこの指摘が

知る市場関係者の実感に適合している。バブル 正しいことを確認することができる。

よび公示地価インデックスにつ 0 
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変
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、明、、ふ取
1980 1999 （年）1985 1990 

表3 推定されたインデックス比較

取引事例 公示地価
年

インデックス t値 インデックス t値

1975 1.000 2.364 1.000 1.228 

1976 1.141 0. 746 0.989 1.375 

1977 1.059 2.554 0.994 1.383 

1978 1.148 1.157 1.001 1.281 

1979 1.402 2.154 1.058 -0 470 

1980 1.670 5.190 1.189 1.226 

1981 2 .517 9.040 1.330 2.829 

1982 2.019 6.551 1.634 5.785 

1983 2.639 11. 453 2.235 10.291 

1984 3.545 20.422 2. 776 13. 403 

1985 5.431 28.008 4.111 18.993 

1986 9.737 42. 726 8.664 30.473 

1987 15.539 55.426 14 .127 37 .626 

1988 14. 577 45.069 15. 893 39.366 

1989 15.456 50 .163 15.733 39.224 

1990 16.556 51. 337 15.989 44.237 

1991 16.197 39. 314 16.161 39. 601 

1992 14.891 33.450 14.888 38.924 

1993 8.596 22.296 11.240 36. 624 

1994 6.497 36.457 7.553 31. 298 

1995 4.558 28.884 5.377 26.131 

1996 3.212 20.033 3.940 21. 029 

1997 2.580 14.955 3.185 17. 578 

1998 2.389 13.987 3.031 16. 763 

1999 2.161 11.467 2.815 7. 711 
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図2 取引事例インデックスと市街地価格指数の比較
：商業地（1990年3月二 100)
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波及していったことが指摘され

ているが、そのような空間的地

価上昇率にばらつきがある場合

には、日本不動産研究所の市街

地価格指数では地域聞にウェイ

トをつけた指標作成をとってい

ないこともあり、平均化される

ことでスムージングが行なわれ

ていることがわかる。したがっ

て、市街地価格指数を利用する

際には、長期にわたり半期ごと

の単位で観察できるという特色

をもつものの、地域差が大きい

表4 取引事例インデックス・公示地価インデックス・
市街地価格指数の比較

取吋公示地価 取引事 価格指数

年 1976～1999年
1975年9月
～1999年9月

N二 24 48 

標準偏差 30.19 26.27 13.32 6.50 

また、パプル崩壊期においては、 1993年時点

で下落幅に大きな希離があるものの、それ以降

では、やはり公示地価がラグPを伴って取引事例

を追っている。現在、公示地価の水準が市場価

格を上回っていることが指摘され、インデック

スにおいても公示地価指数が取引事例指数を上

回っていることが確認される。その原因は、

1993年時点に、公示地価を決定する際に実勢の

下落を十分に盛り込むことができなかった誤り

を、その後もひきず、っていることがわかる。

続いて、日本不動産研究所の市街地価格指数

( 6大都市：JREI) と比較してみよう。ここ

では、市街地価格指数にあわせて1990年3月を

100として比較している。都心3区と 6大都市

という地理的範囲の違いを反映して、まったく

違う形状をとることがわかる（図2）。とくに、

先のパフ‘ル期における地価の急騰は、都心区に

始まり周辺区そして首都近郊都市、地方圏へと
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ときはその地域差がスムージン

グされ、指標としては中途半端なものになって

いることがわかる。

次に観察期間について、取引事例インデック

ス（年次）と公示地価インデックス、さらに取

引事例インデックス（半期）と市街地価格指数

の平均変動率およびその標準偏差を比較しよう

（表4）。

まず、取引事例インデックス（年次）と公示

地価インデックスとの対比においては、取引事

例インデックスの平均変動率と標準偏差がそれ

ぞれ7.77%、30.19に対して、公示地価インデ

ックスでは7.30%、26.27であり、これを変動

係数（標準偏差／平均値）として比較すると、

取引事例インデックスが3.89に対して公示地価

インデックスが3.60と、取引事例インデックス

のほうがぱらつきは大きい。

次に、取引事例インデックス（半期）と市街

地価格指数（6大都市）との比較では、取引事

例インデックスの平均変動率と標準偏差がそれ

ぞれ3.15%、13.32に対して、市街地価格指数

では2.22%、6.50であり、これを変動係数（標

準偏差／平均値）として比較すると、取引事例

インデックスが4.23に対して公示地価インデッ

クスが2.93となる。

このように比較してくると、年に 1度という

制約があるものの、地域問での価格変化のパタ



ーンにばらつきが大きくなりつつある近年にお

いては、市街化価格指数よりも公示地価を用い

て、地域単位のインデックスとして比較したほ

うが価格動向を適切に把握できることがわかる。

まとめ

本稿では、わが国における地価情報の性格を

整理したうえで、商業地で市場価格である取引

事例に基づく取引事例データベースを構築し、

それに基づく価格指数を開発し、一般に利用さ

れている公示地価や市街地価格指数と比較した。

本稿では以下の点が明らかにされた。

①公示地価と取引事例を比較したところ、

「バブル経済」発生期において公示地価が取引

事例にラグをもって上昇していく過程が確認さ

れ、さらに公示地価が取引事例と大きく異なっ

た動きをする年があることが明らかになった。

したがって、公示地価を利用する際には慎重に

こうしたバイアスの調整を考慮する必要がある。

②市街地価格指数（ 6大都市）は高度に加工

されているために局所変化がスムージング化さ

れ、動向を把握するための指標としては公示地

価指標以上に利用しにくいことが示された。と

くにピーク時が異なる点、対前期変動率でも上

昇局面が異なるなどの点である。

都市3区という限定されたエリアであるが、

以上の点が明らかにされたことで、「情報のリ

スク」をある程度、回避することが可能となる。

つまり、入手可能な情報のバイアスまたは精度

を考慮、した投資行動ができるのである。

しかし、このような情報だけでは、まだまだ

不十分である。前述のように、わが国において

は、不動産に関する市場価格情報が開示されて

いないことにより、不動産市場の動向把握を行

なうことが困難となっている。さらには、鑑定

情報の誤差が十分に認識されないまま、その信

頼性を低下させつつある。

情報開示に伴う市場価格情報の整備が急務で

あるといえよう。
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海外論文紹介

究メリカのモーゲージ市場 チャーター聞の対決
Van Order, R. (2000) 
Reseaγch, 11 (2), pp.233 255. 

はじめに

Van Orderは“TheU.S. Mortgage Market : A 

Model of Dueling Charters，，において、理論的な観

点からモーゲージ（住宅ローン）市場の発展と基本

構造についてのフレームワークを与えている。モー

ゲージ市場の理解のためには、伝統的に一次市場

(primary market）、二次市場（secondary mar-

ket）と称されてきた2タイプのモーゲージ市場の、

役割の変化と競争についての理解が必要である。

第二次世界大戦後から1970年代にかけて、アメリ

カ・モーゲージ市場は一次市場の担い手である預金

受入金融機関（貯蓄貸付組合（S&Ls）など貯蓄金

融機関）によって支配されてきた。貯蓄金融機関は

モーゲージ融資におけるさまざまな仲介業務、つま

り、資金調達、債権回収、クレジット・リスクの管

理をすべて行なってきた。

今日においては、全モーゲージの半分以上が政府

支援企業（GSEs: government sponsored enter-

prises）が活動する二次市場に流入しているので、

貯蓄金融機関の重要度は減少している。三次市場の

発達は、モーゲージ融資におけるさまざまな仲介業

務の分離（unbundling）に起因する。モーゲージ

における投資家は、この分離によって、資金調達、

債権回収、クレジット・リスクに関与する必要がな

くなり、金利リスクのほとんどを回避できるように

なった。

モーゲージ市場における競争の構図は、チャータ

ー聞の対決（duelingcharters）によって要約され

る。対決の片方は預金受入金融機関であり、もう片

方はGSEsであるファニーメイ（連邦抵当金庫）や

フレディマック（連邦住宅金融抵当金庫）である。

一次市場と二次市場を区別することは、このチャー

ターの区別と比較すればもはや重要ではない。資本

市場からモーゲージ市場への2通りの資金の流れ、

つまり、銀行を経由するか、 GSEsを経由するかの
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区別のほうがより重要である。

ここで重要な点は、どちらを経由すればコストが

かからないかであり、これは両市場のリスク管理や

資金調達の仕方に依存する。 VanOrderはここで、

預金受入金融機関が情報の優位性をもち、 GSEsが

資金調達に関するコスト優位性をもっという、逆選

択モデルを導入した。

二次市場と比べ、オリジネーターの役割も受けも

つ預金受入金融機関は、ローンの質についてより多

くの情報をもっている。このため、二次市場の売り

手は逆選択の問題について考慮しなければならない。

一方、三次市場はキャッシュフローの管理や資金

調達を低コストに行なうことができる。これは、資

本市場における大規模な資金調達と、大量のモーゲ

ージ・ローンによって、買い取りや債権回収に関し

て経済性を発揮できるからである。また、制度上、

二次市場は預金受入金融機関の保険と同様の保険を

有し、そのため、ほかより低率で資金を借りること

ができる。

厚生分析や公共政策決定の問題に対処するために

は、このコスト優位性がどのような理由によって配

分されるかについて分析しなければならないが、こ

こでは単純にコスト優位性の存在だけを想定する。

1モデル

逆選択の源泉は情報の非対称性である。逆選択は、

いわゆる Akerlof(1970）のレモンモデルによって

説明される。モデルはCutts,Van Order and Zone 

(1999）のものを用いる。

まず、二つの金融機関、貯蓄金融機関（t）と二

次市場（sm）があると仮定する。ここではローン

が一定の肉だけ供給されると仮定し、うち二次市

場カ旬、貯蓄金融機関はNを扱う。よって N=

N十s。

用いられる情報は、デフォルトの確率とその場合

の損害とする。借り手の間でこれらの分布がどのよ



うになっているかについては、貯蓄金融機関も二次

市場も把握している。このため、デフォルトの期待

コスト順に、ローンを一番安全なもの（N=O）か

ら一番リスクの高いもの（N=Nlまで並べること

にする。このコストを C(N）で表す。これは両金融

機関にとって限界費用曲線となる。

この費用曲線は凸であると仮定する。リスクの高

いローンになるほど、費用曲線の傾きが急になり、

極端にリスクが増すことを意味する。この仮定は、

多くのデフォルトを扱ったモデルと合致する。

すべてのローンの取り扱いには二つのコストが生

じる。片方は基本コストで、これはリスクによらず

一定であるが、貯蓄金融機関では Ct、二次市場では

Csmの値をとり、 Ct>Csmである。これは、二次市場

のコスト優位性を表したものである。もうひとつの

コストはデフォルト・リスクのコストで、貯蓄金融

機関、二次市場ともに同じとする。

貯蓄金融機関は、情報の優位性からリスクに応じ

たプライシングが可能であり、また完全競争を仮定

するため、あるローンに対する金利はその限界費用

と等しくなる。

r(N) =c，十C(N)=c，十C(N-s）三D(s) (1) 

一方、二次市場は買い取るローンのリスクレベル

を知らないため、リスクに応じたプライシングはで

きない。二次市場が買い取るローンは、逆選択の問

題のため最悪のレベルであると考えられる。よって、

二次市場はリスクの一番高いローンから、 s分のロ

ーンを同じ価格で買い取る。 Aを二次市場のコスト

優位性（c,-csm）としたとき、限界費用は

MC=csm+c(N s) =D(s）ム（2)

で表される。二次市場のつける価格はc,+C(N-s)

であるため、総収入は

TR=c,s十CCN s)s 

総費用は

TC=csms＋~： s C（仰
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図1一二次市場の平均費用、平均収入、限界費用、限
界収入曲線
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となる。

ここで、 C(N）が指数的に上昇するとする。均衡

は市場構造によって異なる。ここでは、二次市場が

独占および自由参入の場合について、二次市場が選

択する最適なsについて考察する。

独占の場合、二次市場の保有量は図 1のMR(s)

とMC(s）の交点から導かれる。図 1では、交点が

二つ存在するが、 Aが安定点（局所最大）、 Cが不

安定点（局所最小）である。しかしここでは、もう

ひとつ Eという端点解が存在し、利潤はAよりも

高くなり得る。

自由参入の場合は、利潤がゼロになるまで参入が

続く。これは AR(s）と AC(s）の交点、によって表さ

れる。安定点は Bである。また、独占の場合と同

様、端点解も存在するが、利潤がゼロになるまで参

入が続くため、 Fまで価格が低下する。

ムが十分大きい場合には、交点が存在しない場合

が存在する。これは、二次市場のコスト優位性が逆

選択の問題を完全に凌駕する場合であり、すべての

ローンを二次市場が保有する。一方、逆選択の問題

が大きく、 C(N）が極端に上昇する場合は二次市場

のシェアを引き下げるが、 0になることはない。

以上のように均衡が導かれるが、この均衡は決し

て頑健ではない。二次市場は逆選択のリスクを回避

するための手段を講じるインセンティブをもつから

である。

(4) 

(5) 
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2逆選択に対処する方法
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N 

Van OrderはGSEsが逆選択に対処する三つの

方法をあげた。つまり、「エクイティに関する情

報」、「契約とライセンス」、そして「技術と情報」

である。

「エクイティ（住宅ローン借り入れの際に自己資

金でまかなう頭金の部分）に関する情報jは、逆選

択の問題を回避するための出発点である。エクイテ

ィはデフォルトに関する有力な手がかりであり、二

次市場はエクイティとデフォルトに関するデータベ

ースをもっ。デフォルトコストが初期LTV(loan-

to-value比率）に依存する場合には、リスクに応じ

たプライシングが可能になる。

実際には、オリジネーターのほうが依然多くの情

報をもつため、逆選択の問題はなくならない。しか

し、エクイティに関する情報はローンのクラス分け

を可能にし、これはNの縮小を意味するため、二

次市場にとって有利に働くと考えられる。

「契約とライセンス」とは、優良なローンを提供

する貸し手と「ライセンス」を結ぶことである。フ

ァニーメイやフレディマックなどGSEsは、あまり

にリスクの高いローンを買い取らないよう、ローン

を事後的にサンプリング調査することによって、制

裁的措置を可能にしている。つまり、コストのかか

りすぎるローンの場合は貸し手に買い戻させ、さら

に、低品質なローンばかりを提供する貸し手に対し

ては、 GSEsにこれ以上追加的なモーゲージを販売
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できないよう契約を変更する。この方法の成否は、

ローンの売り手が評判を重視して高品質なローンを

提供するか、短期的な利益を重視して低品質なロー

ンを提供するかにかかっている。

二次市場がローンの売り手と最低品質基準につい

て契約を行なったとする。これによって、もっとも

リスクの高いローンのレベル N＊を決定する。これ

は前節のNを内生的に決めるものである。二次市

場が独占であると仮定すると、二次市場はNをN*

におきかえた（5）式において、 N＊と sについて最適

化する。 1階条件は

dII/ds= [b. sC'(N*-s)] =O 

および

dII/sN＊二sC'(N*-s）一［C(N*)-C(N*-s)]

=O 

である。

(6) 

(7) 

ひとつの解は N＊より Nが少ない端点解である。

この場合、解は前節と変わらない。

一方、 N*<Nでは、（6）式と（7）式は同時には成立

しえない。（6）式が成り立つかぎり、 C(N）の凸性か

ら、（7）式の左辺はマイナスであり続ける。これはす

なわち、 N＊を下げることによって利潤が増加する

ことを意味する。これによって N＊はsと同じ水準

まで低下し、解はNキ＝sの端点解となる。つまり、

最適な値は（5）式のsをN＊でおきかえ、 N＊について

最適化した、

dII/dNキニA [C(N*) c(O)]=O (8) 

より求まる。結果的に、ここでは二次市場がNか

らN＊までの市場を受けもつことになる。

図2は、このように二次市場がローンの売り手と

契約を結んだ場合の解が図示されている。簡単化の

ために、 C(O)=Oとする。二次市場は C(N)-C(O)

がAと等しくなる水準に N＊を定め、 Ctと同じ価格

をつけることで、 s，の市場をとる。一方、二次市
場は、高い価格psmをつけることで、前節同様、一

番高いリスクのレベルから S2の分だけの市場

(subprime market）も受けもつ。これらは、現実

には別の機関によって扱われると考えられる。貯蓄

金融機関は市場のうち、 Nのみを対象とする。



このモデルにおける均衡は、ローンの売り手がこ

の契約を破るインセンティプがあるという点で、や

はり脆弱であるが、図1のような複数均衡は存在せ

ず、また、より安全な層を二次市場が奪うという点

で、純粋なレモンモデルとは大きく異なる。

「最新の技術やリスクに関する情報jは、一次市

場との逆選択の問題を完全に除去することを目的と

効果は、チャーターや規制による制約のため、限定

的である。リスクに応じたプライシングは、図2の

S2のようなハイリスクの領域ではC(N）が大きすぎ

るためあまり進まず、主に図2のS1のようなロー

リスクな領域で進むと考えられる。

三次市場が多くの情報を得ょうとしているのと同

様に、預金受入金融機関でも二次市場のコストの優

している。 位性Aを縮小するような新しいプログラムの策定

1990年代まで、二次市場はコストの優位性を大量 を行なっている。両方の金融市場がより効率的にな

のモーゲージ・ローンによる経済性から得ていたた り、情報の利用可能性が拡大すると、 C(N）の傾き

め、 LTVや資産の場所といった基本的な情報以外、 が緩やかになり、 Aも縮小し、消費者にとっては二

多くの情報を集めてはいなかった。 つの市場があまり変わらなくなってくると考えられ

しかし現在は、ブアニーメイやブレディマックは

AU (automated underwriting）システムと呼ばれ

る、買い取るべきローンに対し瞬時に決定を下せる

技術を採用している。頭金、信用履歴など信用リス

クを評価するさまざまな変数を用いた統計的信用度

評価モデルを開発し、これによって預金受入金融機

る。

自己資本比率規制の違いといった規制の違いは、

両市場の競争的なバランスを決めるうえで大きな影

響を及ぼす。しかし、このバランスが今後どのよう

に変化するのか予測するのは困難で、ある。

関と（すべてではないが）同様の情報を用いている。 参考文献

一方、預金受入金融機関はこれに対し、リパース Akerlof, G. A. (1970）“The Market for ‘Lemons’： 

エンジニアリングによって二次市場と同様の評価モ

デルを用いている。ファニーメイやブレディマック

は巨大なデータベースを保有するようになったが、

預金受入金融機関は独自の技術をもち、地域経済情

報といった、二次市場の利用できない情報を依然利

用できる。また、クレジット・リスクと同じように

問題となる、期限前償還リスク（金利低下時に借り

手が借り換えを行なうオプションを行使するリス

ク）についても、借り手が期限前償還を起こしやす

い借り手であるかどうかについて、預金受入金融機

関が独自の情報をもっと考えられる。このため、逆

選択の問題が解消されるかどうかは疑問である。

3今後の展望

AUシステムのような近年の GSEsによる技術発

展は、リスクに応じたプライシングへの可能性を聞

き、モーゲージ保険の必要性を緩和させ、二次市場

が引受業務にも手を広げることによる再統合

(rebundling）の可能性をもたらした。しかしこの
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センターだより

⑨近刊のご案内
以上で、主に入居高齢者を対象と は入居者専用とする生活支援施設

した生活支援施設を併設している の直接運営、サービスの直接提供

『高齢者向け賃貸住宅における生 もの、戸数がおおむね100戸程度 を行なっているのに対し、「軽装

活支援施設と福祉サービスj 以下の小規模なものとし、 8事例 備型」では外部テナント施設の導

定価1,800円（税込み） （公的機関6、民間 2事例）を抽 入、生活支援施設の地域開放、提

民間活力を活用しつつ、バリア 出した。次に、これらの事例ごと 携・連携などによる外部サービス

フリーと緊急時対応サービスを備 に計画概要、生活支援施設の構成、 の導入、生活支援サービスの地域

えた高齢者向けの良質な賃貸住宅 立地条件、生活支援施設とサービ 開放などにより効率化を図ってい

を供給する「高齢者向け優良賃貸 ス内容などについての調査を行な る例が多い。

住宅制度」が平成10年度に創設さ った。 今後、都市部を中心に小規模で

れた。本調査は、この制度により、 8事例のうち、 100戸以下の規 も対応できる高齢者向け賃貸住宅

今後本格的な供給が見込まれる小 模で外部サービスの導入や生活支 を供給していくためには、①生活

規模な高齢者向け賃貸住宅の事業 援施設の地域開放などを行なって 支援施設および生活支援サービス

展開を視野におき、既存の高齢者 いる「軽装備型」（ 5事例）と、 における地域開放型の事業展開の

向け賃貸住宅の事例調査を行ない、 100戸程度の規模で生活支援施設 積極的な支援策、②地元行政との

主に生活支援施設の整備および生 とサービスを充実させ、入居者を 十分な調整のもとで行なう公的施

活支援サービスの提供について、 限定している「フル装備型J( 3 設との合築・併設の可能性、③民

実態を把握するとともに、その効 事例）に分類し、施設の概要につ 問サービスの活用（連携など）を

率化についての検討を行なったも いて整理した。 図るための外部テナント施設や外

のである。 以上の事例調査をもとに、生活 部サービスの導入促進に向けた支

調査対象事例は、現在市場で供 支援施設の利用および生活支援サ 援策、④ホームへルパーの派遣な

給されている高齢者向け賃貸住宅 一ビスの提供にかかわる効率化の ど、地域福祉サービスの導入など

のうち、入居対象がおおむね60歳 実態をみると、「フル装備型jで を検討することが効果的である。
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この秋の紅葉は、スプレーを吹き

か付たような茶色の葉やドライフラ

ワーに似た枯れ葉をつけた樹木も多

く見られ、例年に比べて異変を感じ

させました。そのかわり庭の隅の金

柑が枝もたわわに豊かな実を付け、

それを鳥がついばんでいます。

9月11日の事件とその波紋を経験

した2001年が暮れ、大きな懸案を持

ち越して新年を迎えようとしていま

す。新しい手帳に小寒、大寒、立春、

雨水、啓重量、春分・・・・などと二十四

節季を書き入れ、満月の日と新月の
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委員長 八回達夫

日に印を付けながら、巡り来る春夏 委員一一一金本良嗣

秋冬のさまざまな情景を想起し、月

の満ちれば欠け、欠ければ満ちる姿

を思う時、あまりに大きくて消化で

きない9月11日事件の意味が、消化

できないままに落ち着くのを感じま

す。それらを遠く距離をとって眺め

ることができるなら、この事態は21

世紀の新しい地球社会を産み出すた

めの激しい苦悶であるといえるかも

しれません。

良い年になりますよう心からお祈

りします。 （恥1)
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