
［巻頭言］

内需の柱に住宅投資を

宮繁護
財団法人日本住宅総合センタ一理事長

政府は、昨年景気は堅調に回復しているが、原油価格や世界経済の動向に

留意する必要があるとの判断を示した。確かに明るいきざしが随所にみられ

る。しかし米国や中国の景気の動向や、円高ドル安の為替相場の先行きが懸

念される。

資源小国の日本にとっては、外国との貿易の重要性はいうまでもないが、

他方わが国経済の安定的成長のためには、内需の持続的安定的な維持拡大が

絶対に必要である。といっても内需を呼び起こすための公共投資の拡大政策

は今日では取り得ないであろう。

内需の面で豊かになった家計が、これから支出を増加させるのは、質の高

い住宅の購入やりフォームの意欲であろう。住宅投資はその波及効果が著し

く広く大きい点が特徴的である。さらに人は新居とともに新しい家財道具の

みならず、新車までも同時に求める。

今日まで住宅対策は、住宅困窮者への住宅供給に始まり、中堅勤労者向け

の集合住宅の供給、中堅所得者のための持家取得の推進策を実施してきた。

すでに約30年前に住宅の量的不足は解消している。二人以上世帯の持家比率

は70%に達している。

今後の住宅政策は、住宅の質の向上、密集木造住宅地区の改造等の個別の

政策目標を指向するとともに、住宅投資を国民経済の安定的発展のために、

内需の柱として位置づけ、総合的な施策を推進することが肝要である。

その際、市場を重視した施策と同時に市場主義では対応できない社会的措

置も社会の安定を図るために進めていく必要がある。
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特別企画／座談会

この10年の住宅・不動産と
今後の行方

岩田一政日本銀行副総裁

金本良嗣東京大学大学院経済学研究科教授

小峰隆夫法政大学社会学部教授

山本繁太郎国土交通省住宅局長

（五十音順）

金本（司会） 今から10年前の本誌 (1995年冬季号、

No.15）で、小峰さん、山本さん、私の 3人で座談

会（「内外価格差と土地住宅問題」）を行なったわけ

ですが、それから10年たった現時点で、もう一度土

地・住宅問題について議論してほしいというのが、

今回の座談会を企両した編集部の意図だと理解して

います。当時、小降さんは経済企画庁内国調査課長

として［経済白書］をお書きになったすぐ後のこと

で、異動があって国土庁長官官房審議官というお立

場であり、山本さんは建設省住宅局住宅政策課長で

した。私だけがこの10年問、相も変わらず同じ職場

にいるわけですが（笑）、本日は、当時は大学教授

の職にあって現在はH銀副総裁である右目さんも交

えて、この10年聞を振り返って、「住宅および不動

産」を取り巻くさまざまな環境がどのように変化し

たのか、そしてこれからどうなっていくのかなどに

ついて、議論していただきたいと思います。

パブ？ル崩壊と構造改革

・構造改革とバブル

小峰過去10年を振り返ってみて感じたことを 2点、

巾し上げたいと思います。ひとつは、なぜこれまで
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H本経済がこれほど多くの課題を抱えて苦しんでき

たのかということ、もうひとつは、結局のところバ

ブルとは何だったのかということです。

まず第1の点ですが、 90年代以降つい最近まで、

日本経済は非常に厳しい局面にありましたが、これ

は短期、中期、長期の大きな問題を一度に抱えてし

まっていたからだと考えています。短期的な問題と

はデフレの進行です。中期的な問題とは、パブ戸ルが

崩壊して不良債権問題があったことで、不良債権の

裏側には不良企業があるわけですから、 2つの中期

的な問題を抱えていたことになります。そして長期

的には構造問題で、「情造改革」といわれるように、

今まで日本が持っていたシステムがあらゆる面で時

代に適合していないということがわかってきて、こ

れを何とかしなければいけないという問題です。実

は、この3つの問題は互いに関係していると思いま

す。つまり、デ、フレだから不良債権から脱却しない、

不良債権があるから景気も悪くなる、景気が悪いか

ら構造問題も調整しにくいというようなことがあっ

て、互いに足を引っ張りながら問題を大きくしてき

たわけです。

では、どうやってこのような状況から脱却したら

いいかといえば、今のところ期待がもてるのは、景

気がよくなってきていることです。このまま景気が
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うまく持続すればひとつの突破口になるし、不良債

権もだいぶ片付いてきて、残高ではかなり減ってき

ているので、うまくプラスの方向に互いを引っ張り

合うような形になっていけば、状況はかなり好転す

るのではないかと考えています。しかし、注意しな

ければならないことは、景気と構造問題は別だとい

うことです。景気がよくなったからといって自然に

構造問題が解決されるということはありません。景

気がいいときにこそ構造問題にさらにカを入れてい

く必要があると思います。

2つめの点、つまりバブルとは何だったのかとい

うことですが、今にして思うとパプルというのは結

局のところ、日本が戦後ず、っと維持してきたいろい

ろな日本的なやり方を切り替える大きなきっかけに

なったということだと思っています。土地や住宅に

しても、パブ、ルとその崩壊によって、戦後ず、っとあ

った土地神話や持ち家志向というような考え方が変

わってきたことは事実だからです。それは、特殊日

本的なものがだんだんグローパルスタンダードにな

っていくということかもしれませんが、そうなって

いくためには、どこかでかなりの行き過ぎがないと、

なかなかそのことに気がつかない。その行き過ぎが

パブ’ルであり、パフ、ルの崩壊によって、それまで抱

えていた問題点が一気に表れてきて、 90年代以降、

試行錯誤を繰り返しながら解決しつつ、まだそれが

完全には終わっていないということです。

金本バブルの経験を将来のためにプラスに解釈す

るという、日本経済のこれからにとって有益な視点

だと思いますが、賛否両論あるでしょうね。

．デフレ克服・不良債権処理

岩田 小峰さんのお話を私流に解釈すれば次のよう

なことになると思います。まず、この10年間を小泉

内閣成立を境にして 2つにわけで考えると、小泉内

閣が「骨太の方針」を出したのが2001年でした。そ

のときの重点課題が3つあって、それがいま小峰さ

んがまとめられたことですが、そのなかでも早急に

やるべきはデフレの克服と不良債権の問題（つまり

は金融部門の健全化）であり、さらに財政部門およ

び民間部門の構造改革を通じて経済の効率をもっと

高めるということだったと思います。もちろんこの

3つの組み合わせには、たとえば、需要がないので

供給面をよくしてもデフレはなおらないとか、不良

債権の問題を慌てて解決しようとするとデフレがひ

どくなるとか、いろいろな批判が出ました。

けれども、小泉内閣の下で3年半以上たってどう

なったかといえば、デフレ克服という点では、昨日

日本銀行は2005年度の物価上昇率はプラス0.1とい

う見込み数字を発表しました。誤差の範囲だという

人もいますが（笑）、これは、デフレからの脱却が

必ずできるかどうかはまだ不透明ではあるものの、

デフレ克服の可能性をアナウンスしたものだと考え

ていただいていいと思います。つまり、デフレの克

服についての見通しが少し変わってきたというのが

1点めです。

また、不良債権処理についても、もちろん地域の

金融機関にはまだ不良債権比率が高いところもあり

ますが、いわゆる金融システム不安と結びついた不

良債権問題は、ほぽ克服しつつあって、そのひとつ

の目処が2005年4月のぺイオフ解禁で、そこをきち

んと乗り切れれば、不良債権問題もより明瞭に克服

の筋道が見えてくると思っています。

さらに、構造改革ということで言えば、その成果

は、基本的にはマクロ的な指標でみると、労働生産

性に表れてくると思っています。アメリカは長い間、

労働生産性の伸びが鈍化してしまっていましたが、

90年代半ばのクリントン政権のときに、 IT革命と

の関連もあって、生産性の伸びが上方屈折しました。

基本的には今もそれは続いているし、日本も今回の

回復局面はまだはっきりとは見えませんが、アメリ

カと同じようになる可能性があります。

仮にもしそういうこともあるとすると、スウェー

デンの経済学者ヴィクセルがいうように、デフレや

インフレは自然利子率と市場利子率の大小関係で決

まるのかなと思います。ここでの市場利子率とは長

期実質利子率で、自然利子率とは均衡状態における

実物資本に対する均衡収益率、つまりマネーが存在

しないピュア・クレジット・エコノミーにおける均

衡の資本収益率ということです。自然利子率が長期

実質利子率を上回れば、物価はと昇に転ずることに
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では、自然利子率がどういう要因で影響を受ける

かというと、ひとつの要因は明らかに生産性です。

生産性の伸びは、日本では景気回復とともに高まり

ます。稼働率が低かった労働も資本設備が上がるわ

けですから、必ずよくなるのですが、トレンドとし

て上がるかどうかがポイントで、仮にそれが本物な

らばヴィクセルの理論のとおり、デフレは克服でき

ると思います。これは需要主導塑で考えるのとは視

点、が違うのですが、デフレやインフレを考えるとき

にはヴィクセルの考え方はたぶん有効性があるので

はないかと思っています。

小峰少し補足させていただければ、小泉内閣の前

と後ではたしかに大きな違いがあります。経済運営

という点では、ひとつは財政出動なしに景気対策は

金融中心にやるということです。もうひとつは、需

要をつけるというよりは、むしろ供給面を重視する

ということで、これは「改革なくして成長なしjと

いう言葉に端的に表れています。 3つめは、不良債

権の処理をなるべく早く迅速に行なうということで、

いずれも適切な対応だったと思います。

ただし、中国やアメリカの外需に助けられての景

気回復という側面もあること、あるいは何よりも企

業部門の改革がかなり先行して進んで、いて、これが

今の景気の大きな基盤になっているということも考

慮する必要がある。したがって、必ずしも「改革」
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したから「成長jしたのではなく、むしろ本当の改

革はこれからが本番を迎えるということです。

．バブルの止め方が重要

岩田 小峰さんが提起されたもうひとつのバブルに

ついてですが、金融政策運営上、パフ、ルと物価安定

は非常にむずかしい問題だと思います。アメリカの

FRB （連邦準備制度理事会）のグリーンスパン議

長は、日本の経験を見て、 2000年春のアメリカの

ITパフゅル崩壊の時にも、あまり強く引き締めてバ

ブルをつぶすことに一所懸命になってしまうと、む

しろ後遺症というかバランスシート調整がよけいに

厳しくなってしまうことを懸念していたようです。

グリーンスパン議長は1996年にはすでに、マーケッ

トがエフィシェントではないという警告を発してい

ますが、それでもバブルは止まらなかった。その結

果、パフ、ルは破裂してしまったわけですが、金利を

急速に下げるなどして、その後のデフレのインパク

卜についてもきわめて慎重に対処しています。財政

面でも減税政策を打つなど、いわば財政金融の両面

で下支え政策を実施して、バブルの後遺症をできる

だけィ、さくするようにしていて、アメリカはデフレ

危機を回避しつつあるのではないかと思っています。

日本の場合にむずかしかったのは、 80年代後半、

円高という要因もあって、国内の物価はかなり落ち

着いていて、 1985、86年はコア CPI（消費者物価指

数）も一時的にマイナスになっていたことです。そ

ういうときに金融を引き締めろといわれでも、それ

はできなかった。けれども、最近のパンク・オプ・

イングランドのやり方を見ていると、物価は 1%台

だが住宅ノてブゃルがあり、住宅パフゃルがあるというこ

とは、先行きインフレがありそうだということで、

2、3年先を見て、行き過ぎないように金利を早め

に引き上げて、あまりバブルを大きくしないという

政策をとっているようです。いわば「インフレ・フ

ォアキャスト・ターゲティング」の枠組みのなかで

処理しようということでやっていて、もしかすると

それがうまくのいくかもしれません。

金本 グリーンスパン議長やイギリスの金融政策を

見ていると、パフ、ルの止め方というところが重要な
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教訓なんだろうという気がします。どうも日本経済

は消費よりも資産ストックがかなり巨大になってい

て、フローのCPIだけを見て金融政策を打つわけ

にはいかないという状態がだいぶ以前からあったの

だろうと思います。

．ホーム・エクイティ・ローン

小峰 たしかに金融政策の上では、資産価格と一般

価格のどちらを見ればいいのかという問題はむずか

しいと思います。一般価格のほうは安定してゼロが

理想的かもしれませんが、資産価格のほうは利用価

値が上がれば、バブルでないかぎりは、むしろ上が

ったほうがいいわけで、必ずしもゼロが理想的とい

うわけにはいかないからです。

ただ、よくわからなかったのは、イギリスの場合

は資産価格を一般価格の先行指標のようなものとし

て見ているということですか。

岩田 そうだと思います。パンク・オブ・イングラ

ンドの考え方は、資産価格はある程度、先行きを示

すものなので、それが行き過ぎる水準にあるとすれ

ば早めに手当でしたほうがいいというフレームワー

クだろうと思います。日本でもパフ、ルが崩壊したこ

ろに、資産価格はある程度将来の物価を予測させる

材料を提供しているのではないかという議論があっ

て、人的資本や実物資産、金融資産を加重平均して

総合資産価格指数をつくり、それが将来の一般物価

水準や景気動向に対しである種の影響を与えると考

える仮説がありました。

ただし、総合資産価格指数なるものをつくるのは

大変な作業で、結局は土地の価格と株価で決まって

くるという話になってしまい、それで果たしてどの

くらい先行きがうまく予知できるのかという疑問は

残ります。

資産価格についていうと、最近の流行にあまり乗

ってはいけないのですが、株価にしても地価にして

も、 70年代から80年代は「エフィシェント・マーケ

ット」のゴールデンエージだったけれども、 80年代

半ば以降は「根拠なき熱狂が支配するマーケット」

になってしまったという見方が支配的です。つまり、

ファンダメンタルズやニュースをうまく抽出して、

やまもと・しげたろう
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すぐ消化して、それを価格に表わすという機能が十

分に働いていないということです。とくに株式市場

全体を代替するマーケットはあるのかということが

問題で、代替可能な資産がどのくらいあるかによっ

てエフィシェンシー（効率性）を保つことができる

と思います。裁定者（Arbitrager）が有効に機能す

るということも重要で、、その2つがあれば「エブイ

シェント・マーケットjになるというのがミルト

ン・フリードマン以来の議論だと思います。

山本 さきほど岩田さんは、クリントン政権のとき

の生産性が仁方屈折したとおっしゃいましたが、た

ぶんそのことと関係すると思われることは、金融の

世界での技術革新だと思います。イギリスにしても、

たとえば土地・住宅資産の流動性を高めるような金

融の技術革新が革命的な影響を与えていて、ご指摘

のあったようなパンク・オブ・イングランドの行動

が是認されるということではないかと思います。

岩固 まさにおっしゃるとおりで、アメリカにして

もオーストラリアにしても同じことですが、住宅市

場が景気に与える影響はかなり大きいのです。今ア

メリカで景気がもっているのは、消費ととくに住宅

が強いからです。短期金利を引き上げはじめたのに、

まだ住宅需要が旺盛なのは、証券化やリスクへッジ

に関するマーケットが非常に発達している。金融商

品の価格が動くことによって、いわばいろいろなシ

ョックを吸収したり、あるいはショックを増やして

この10年の住宅・不動産と今後の行方 5 
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いわた・かずまさ
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究所主任研究官、東京
大学大学院総合文化研

究科教授、内閣府政策

統括官などを経て、現

在、日本銀行副総裁。

著書．『国際経済学J
（新世社）、『現代金融

論J（日本評論社）ほ
か。

しまう場合もあるとは思いますが、とにかくそこの

あたりの事情が日本とは大きく異なっていると思い

ます。

アメリカでいうと、ホーム・エクイティ・ロー

ン・システムというのがあって、借金で住宅を買っ

た場合、住宅の市場価値が借金額より高くなれば、

その差額分については安い優遇金利で消費者ローン

を借りることができるわけです。したがって、住宅

価格が上がると、消費者はより多く借金ができて消

費できることになります。今アメリカでは株価は低

迷していますが、住宅価格は上がり続けていて、

ITパフゃル崩壊のショックを吸収しているという構

岡になっています。これはおそらく移民がかなり影

響していて、 1年間に100万人くらい入ってきます

から、それが新しい住宅需要を生み出していて住宅

価格が上がっていく。それが金融面を通じて消費を

拡大させ、景気が刺激されるというわけです。

都市再生と住宅政策

月に宮沢内閣が緊急経済対策を打ってから小泉内閣

成立直前の緊急経済対策まで、実に12回もの経済対

策を打っています。最初の頃は、景気循環的な伝統

的総需要政策を積み上げてやっていました。要する

に地価が下がるのは需要が足りないからであり、た

とえば、用地を公共事業用に先行取得すればいいと

いう考え方です。公団用地も、直轄用地も、補助事

業で買う用地も、先行的にやればいいということで

3年間くらいそれを続けたと思います。

ところが、いくら用地を取得しでも、地価の下落

が止まらない。実は先行取得という制度は、地価が

上向きにいっているときには、早いうちに手当てす

れば安く手に入れることになりますから財政的にも

意味があるわけですが、地価が下がっているときに

は、用地を早く買えば買うほど、財政的にはコスト

が高まっていくことになります。次第に手が打てな

くなってきたわけです。

都市再生ということでいえば、最初の仕事は橋本

内閣のときの平成10年の「土地・債権流動化トータ

ルプラン」だったと思います。具体的には、たとえ

ば民間都市再開発用の土地を政府保証債で資金を調

達して民間都市開発推進機構に買わせようというよ

うなことをやりました。それ以降、都市再生につな

がるいろいろな政策手段が打たれてきました。そし

て、小測内閣のときに、経済戦略会議の答申で、金

融システムの再構築と都市再生は表裏の関係にあり、

日本経済をよみがえらせる戦略的な仕事の領域だと

いうことを明確に打ち出しました。

この答申の延長線上に、小泉内閣が発足する直前

に政権与党からだされた緊急経済対策もあったと思

います。実は私は、まさにその時期に、都市局の仕

事を担当していました。 2001年3月に政権与党が出

した緊急経済対策に基づいて、連休直前に発足した

小泉内閣のもとで総理直轄の都市再生本部ができ、

私は事務局次長として 5月8日に事務局に参加した

．緊急経済対策と都市再生 のです。

金本山本さん、住宅政策という面からこの10年を このように、都市再生は緊急経済対策の柱のひと

振り返ってみていかがですか。 っとして位置づけられました。総理のイニシアチブ

山本ノfフソレ崩壊以降、歴代の内閣はさまざまな対 の下に、あらゆる資源をそこに投入して一気に状況

策を講じようとしてきました。平成4 (1992）年3 を改善していこうということですが、現実はかなり
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違う方向に向かっていました。連休明けに行なわれ

た予算委員会で塩川財務相が語りはじめた政策は、

国債発行高30兆円、公共事業1割カット、地方交付

税1割カットというもので、緊急経済対策は金M虫シ

ステム最構築の裏腹にあり、戦略的に進めるといわ

れてはいましたが、それを進めるための手足はどん

どん縛っていくというのが、構造改革として都市再

生を進めるということの実体だったからです。

私たち事務局に集められた人聞はこのことに悩ん

で、努力しながらいろいろな政策を考えましたが、

結局できたのは規制緩和が中心の政策でした。民間

の力で都市再生を進めようということで、足を引っ

張っている規制を抜本的に改革しようという話にな

り、翌年、都市再生特別措置法を作ったのです。

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。

著書目「都市経済学」

（東洋経済新報社）ほ

か。

金本財政を使わずに、供給側に重点、を置くという る。「土地神話」がなくなったことと関連するので

小泉内閣以降のトレンドを象徴しているような動き しょうが、要するに土地本来の利用価値に基づいた

ですね。いろいろな資源を投入して都市再生すると 価格づけができつつあるということです。

いうのではなくて、民間主体での都市再生に向かわ ただし、たぶん土地神話の背景には土地が有利な

ざるをえなかったわけです。 資産だったということもあると思います。資産選択

・土地神話と持ち家志向

金本 ところで、土地・住宅市場にフォーカスを当

ててみると、まだ出ていない論点がいくつかあるの

ではないかという気がします。そのひとつは「土地

神話」で、少なくとも10年前の座談会ではまだ残っ

ていたという印象でした。しかし現在ではほとんど

払拭されてしまったかのようにもみえるし、地価と

いうことでいえば、少子高齢化の急速な動きを見る

と、住宅・土地市場の底が本当に見えているかどう

かという意見もありますね。

小峰実は10年前の座談会の時に、私は、地価はほ

ぼ下げ止まったというような発言をしているので非

常に具合が悪いのですが（笑）、今度こそ本当に下

げ止まったとみていいと思います。つまり、バブル

の反動として土地価格全体が調整される局面がだい

たい終わって、そのなかで本来の土地の利用価値に

基づいた値段に収飲してきているということです。

都心の地価が最初に下げ止まって、その下げ止まり

の範囲が徐々に他の大都市圏に広がっていて、利用

価値の高そうな土地の価格はむしろとがってきてい

として土地を持つことが合理的であり、それが土地

神話という形で表れたということです。今年の l土

地白書Jでも、「土地は預貯金や株式に比べて有利

な資産かjという問いに対して、 10年前には61.8%

の人が「有利だ、」と答えていたのが、平成15年には

32.9%に半減したと指摘しています。しかし依然と

して持ち家志向は強く、多くの人が土地付きの持ち

家を望んでいるのが現実です。私の頭の中では持ち

家志向も土地神話の一環であって、土地付きの持ち

家を持つことが資産選択で合理的だ、ったからこそ持

ち家志向が強かったと考えると、今後は借家でもい

いという人がもっと増えていくのではないかと思い

ます。

それから、「持ち家志向」が強いと、とかく自分

の好みに合った住宅を建ててしまいがちです。自分

好みの住宅は他人の好みには必ずしも合わないので、

マーケットに出すと市場価値は低い、そんなに安い

のでは売っても仕方がないということで、流通に出

回らなくなってしまう。つまり、持ち家にこだわる

から住宅資産の流動化がうまく進まないのではない

かということです。持ち家でもいいのですが、せめ
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表1一日本の10年（政治・社会、経済対策等）

政治・社会 経済対策等

1994年 (1993.8.9～）細川内閣 6/28 松本サリン事件 2/8 総合経済対策（約15兆円）
(H 6) 4/28 羽田内閣 9/4 関丙国際空港開港
6/30 村山内閣

1995年 1/17 阪神・淡協大震災 4/14 緊急円高経済対策
(H 7) 3/20 地下鉄サリン事件 9/21 経済対策（約14兆円）

1996年 1/11 第I次橋本内閣 ベルーI.I本大使邸襲撃
(HS) 

1997年 11/17 第2次橋本内閣 4/ 民気の山
(H 9) 4/1 消費税5%

5/1 英フレア内閣
12/3 財政構造改軍法公布

1998年 7/30 小測内閣 2/7 長野冬季オリンピック開催 4/24 総合経済対策 (16.6兆円）
(HlO) 6/15 日本版金融ビッグパン始動 11/16 緊急経済対策（約24兆円）

1999年 1/ 景気の行 11/11 経済新生対策（約18兆円）
(Hll) 1/1 EUllヶ閣で通貨統合

7/1 NT T分割再編
7/16 地方公権ー括法公布
7/8 中央省庁再編関違法成立
9/30 東海ウラン臨界事故

ZC:JO年 4/5 第l次森内閣 5/14 小測首相死去 10/19 日本新生のための新発展政策
(HlZ) 7/4 第2次森内閣 7/21 沖縄サミット （約11兆円）

12/13 米ブッシュ大統領就任

2001年 4/26 小泉内閣 1/1 中央省庁再編関連法施行 4/6 緊急経済対策
(Hl3) 6/22 特殊法人等改京基本法施行 10/26 改革先行プログラム（約5.8兆円）

9/11 NY 同時テロ事件 12/14 緊急対策プログラム（約4.1兆円）

10/7 米英アフガン空爆開始

2002年 9/30 小泉内閣第1次改造内閣 3/30 米イラク攻撃開始 2/27 早急に取り組むべきデフレ対応策
(Hl4) 4/1 金融関連再生法施行 6/17 当面の経済活性化策等の推進について

6/1 サッカ－w杯日韓関催 10/30 改革加速のための総合対止、策
9/17 小泉尚相北朝鮮訪問 12/12 改革加速プログラム（約4.4兆円）

2003年 9/22 小泉内閣第2次改造内閣 3/ SARSのiiftii
(Hl5) 11/19 第2次小泉内閣 4/1 円本郵政公社発足

2004年 9/27 第2次小泉内閣改造内閣 10/23 新潟県中越地震
(Hl6) 

てもうちょっと標準化して将来は他人に売るという

前提で持ち家を持つことを考えたほうがいいと思い

ます。

山本 ノてフゃル崩壊で経済主体の行動原理が基本的に

変わったということは、事実だろうと思います。ま

た、持ち家志向は変わらないということについては、

若者（典型的には団塊ジュニア）が世帯分離をする

ときに、一般的には賃貸住宅に入るのが普通でした

が、現在の超低金利下では、金利をほとんど払わな

くても買えるということで、年収500～600万円の世

帯がマンションを買っています。つまり、団塊ジュ

ニア世代の周辺で持ち家選択行動が起きていること

は事実ですが、それは必ずしも「持ち家志向」が強

いからではなく、いろいろな状況の下での行動の結

果であって、土地神話というか、土地所有に対する

執着が復活しつつある証ではないと思います。言葉

を換えていえば、基本的に経済主体の行動が変わっ

たというか、合理的になっているのだと思います。

金本年収500～600万円の若い人がマンションを買

うのは、自分の好みに合う賃貸住宅がなかなか見つ
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表2一日本の10年（金融関連、住宅・不動産関連）

金融関連

1994年
(H 6) 

1995年
(H 7) 

1996'>'!0 4/1 東京三菱銀行誕生
(H8) 6/12 住専処理J去・金融3法案成立

7/6 住宅金融債権管理機構発足

1997年 11/24 山証券自主廃業を決定
(H 9) 

1998年 6/5 金融システム改軍法成立（12/20施行）
(HlO) 10/16 金融再生関連法成烹

10/23 長銀、 一時国有化
12/13 日債銀、特別公的管理決定

1999年 3/3 ゼロ金利政策
(Hll) 3/ 都銀など15行に公的資金注入（約7.5兆円）

8/20 第一勧銀・富士・日本興業、 3行統合を発表
12/14 民事再生法成立

2000年 8/11 ゼロ金利解除（0.25%)
(Hl2) 

2C01年 4/ 三井住友銀行誕牛
(Hl3) 

2002年 1/15 UFJ銀行誕生
(Hl4) 

2003年 1/8 みずほホールデイングス誕生
(Hl5) 

2004"!'・ 
(Hl6) 

からないということもあるようです。本来、定期借

家というのはそういう需要を満たすために作られた

仕組みのはず、だ、ったのですが、まだうまくは機能し

てないといった現状があるのだと思います。

もう一点付け加えると、土地付き一戸建て住宅を

期待するのは、マンションに対する不安感の裏返し

という面もあると思います。つまり、マンションは

40年たったら全部チャラになるのではないか、建て

替えもできなくてどうにもならなくなるのではない

かといった不安感が強いことです。したがって、か

住宅不動産関連

12/26 不動産特定共同事業法成立

4 不動産特定共同事業法施行

5/31 公常住宅法改正

2/10 新総合土地政策推進要綱決定

4 地価税凍結
6 建築基準法改正
10 住宅・都市整備公団、都市基盤整備公団に改称、
10/23 土地・債権流動化トータルプラン

6/23 住宅品質確保促進法成立
12/15 定期借家権制度創設

1 大幅な住宅ローン控除制度開始

3/1 定期借家権制度施行

4/1 住宅品質確保促進法施行
11 不動産投資信託解禁

12/8 マンション管理適正化法成立

4 高齢者の肘住安定確保法成立（8/5施行）
8/1 マンション管理適正化法施行

4/5 都市再生法成立（6/1施行）
6/19 マンション建替え円滑化法成立（12/18施行）

6/11 住宅金融公庫法及び住宅融資保険法の一部を改正す
る法律が公布・施行

7 /1 都市基盤整備公開と地域振興整備公！封が合併し、独
立行政法人都市再生機構に

なり若い人でも都心近くの、 30m2の敷地の 3階建て

のほうがいいという。このあたりについては住宅政

策の課題として残っているだろうと思います。

・地価はまだ下がるのか？

金本 ただ土地が上がり続けるといった期待はたぶ

んなくて、しかし資産選択のひとつとして、実物資

産のひとつとして土地は重要なものであって、そう

いう意味では「神話」ではないにせよ、土地に価値

を見出すということは根強く残る気がします。
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岩田 地価はまだ下がるかどうかということですが、

地価総額と名目 GDP（国内総生産）の比率のデー

タがあって、アメリカはそれが約1なので、経済学

者の中には均衡は 1だという人もいますが、偶然を

除けばそんなことはありえないというのが私の考え

です。日本の場合、バブルのピークの年である1990

年には5.35まで上がっていましたが、 1年前に私が

調べたときには約2.8でした。これは1985年の直前

までとほぼ同じで、現在の土地総額名目の対GDP

比率は土地バブル以前の水準まで下がっているとい

うことになります。均衡＝ lと考える人は、地価は

まだまだ下がると考えるわけですが、いくつかの前

提を入れて計算すると、日本の地価総額の対名目

GDP比率の均衡値は約2という値になるので、そ

の点から考えると、地価はもう少し下がると見たほ

うがいいかもしれません。

現実に、首都圏では地価はほぼ下げ止まりですが、

全国平均でみると、依然として5～ 6%下がってい

ますから、ここに 4年はまだ下がり続けるとみて

いいのではないかと思し〉ます。

ただし、地価は下げ止まるかもしれないという兆

候はいくつか見られます。ひとつには、企業部門の

バランスシート調整でみると、まだネットではロー

ンを返済していますが、グロスで見た銀行からの借

り入れは、ここ半年くらい増えていることです。ま

た、日銀の短観で最近、「土地／投資jをアンケー

トに入れるようにしたのですが、それをみても土地

への投資が増えています。とくに小売りなどの非製

造業で増えていて、物流センターをつくるための土

地需要が増えはじめています。

さらにいえば、企業部門のキャッシュフローはか

なり潤沢で、これは一所懸命バランスシート調整を

行ない、人件費をカットして生産性を上げて利潤が

増えた結果ですが、投資に向けていてもまだ余るほ

ど資金余剰なのです。そのお金がどこに動くのか、

実は注目すべき点だと思っています。同時に建築着

工床面積も最近増えているので、 2005年ころから15

年から20年の建設循環が始まると見ている人もいる

ようです。

一方で、家計部門は調整が遅いので、住宅投資の
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対 GDP比率をみると80年代は 5～ 6%だったもの

が、現在はまだ3.6%とかなり小さくなっています。

私は内心は期待しているのですが、家計の住宅投資

がとがってくると、景気回復も本物になるのではな

いかと思っています。

山本 ただ、家計部門はまだ、パフ、ルの清算がほとん

ど終わっていませんね。土地資産価格がピークだっ

た1990年と、データが掌握可能な2002年の国民経済

計算で比べてみると、わが国の土地資産が2455兆か

ら1369兆円へと1086兆円（44%）減っていますが、

その内訳を経済主体別に見ると、 615兆円（56%)

が家計の土地資産のデフレ部分です。減少率で見る

と、たとえば金融機関が持っていた土地資産は101

兆円から15兆円に85%の減少ですが、絶対額でいう

と家計部門の割合は大きいわけです。家計が辛抱強

いというか、もの言わぬ経済主体ということかもし

れませんが…・－。

小峰 1990年まで土地資産価格はかなり上がったわ

けですから、ピーク時と下がった時点だけを比較し

て見るのはどうかなと思います。一方的に損をした

人ばかりではないということです。

金本なるほど。

小峰それから、岩田さんは、日本のGDPに占め

る住宅投資の比率はもっと高くなるのではないかと

いう方向をお考えのようですが、日本の住宅着工戸

数はかなり多いという議論が一方であります。アメ

リカが180～200万戸なのに対して、日本は約120万

戸ですから。そうだとすれば、 GDPに占める住宅

シェアが高まるということは、むしろ質を高めて付

加価値の高い住宅をつくるとか、あるいはリフォー

ムのようなものを中心に想定するということになり

ますか。

岩田 おっしゃるとおりです。

山本西ヨーロッパなどは住宅投資に占めるリフォ

ーム投資（今ある住宅をよくするための投資）のウ

エー卜がかなり高いですね。たとえば、イギリスで

は6割を超えており、ドイツでは約5割、アメリカ

約4割、日本は 3割弱です。供給サイドと需要サイ

ド双方の意識改革といいますか、基本的に行動様式

を変えていくことが大事だと思います。もともとは



住宅資産に占める下物（土地）の割合が高く、名実

ともに下物が重視されていましたから、土地を買う

ことに必死になっていて上物への投資が軽視されて

いたので、マーケットでも上物の価値はほとんど評

価されず、住宅資産は更地として評価されていたわ

けです。これからは、住宅を物理的に持ち続けるこ

とに関心を持つような「持ち家志向jではなく、資

産としてきちんと取得して、それを維持しながらマ

ーケットで必要な場合には流動化してキャッシュを

得るということを家計が考えて合理的に行動するよ

うになれば、状況はかなり変わってくると思います。

住宅・土地政策の現状

・世帯構造の変化と住宅政策

金本 このへんで少し話題を変えて、住宅政策ある

いは土地政策の現状と課題といったテーマについて

議論していただきたいと思います。

山本住宅政策についていえば、まず第Iに指摘し

外の地域における住環境整備といったさまざまな仮

題に直面しています。

3つめは、住宅政策の中身に関するもので、世帯

構造の急激な変化という問題です。いまや「長男・

長女時代」であり、それぞれの両親が家を持ってい

るので、長男と長女が結婚すれば家が2つになる、

そういう世の中で、どうして持ち家を増やすための

政策金融が必要なんだという人がいますが、私はそ

のような考え方を「長男・長女時代の誤謬jと呼ん

でいます。たしかに夫の両親も妻の両親も家は持っ

ていますが、それぞれの両親が80歳過ぎまで生きる

ということを忘れているからです。やがてシングル

になるかもしれませんが、 65歳以上のカップルある

いはシングルで、住むための家は依然として必要だと

いうことです。結婚した長男・長女は同居しようと

しませんから。

2006年に人口はピークを打つと推計されています

が、世帯数はそれ以降も2015年に5000万世帯強に達

するまでず、っと伸び続けます。私は団塊の世代です

が、この世代が後期高齢者になる2025年には、世帯

なければならないことは、新しい住宅行動に出てほ 数の 4割が高齢者世帯になります。ということは、

しい世代が、たとえば団塊の世代がその典型ですが、 5000万を超える住宅ストックの 4割を高齢者が住め

非常に傷んでいることです。何を力に住宅政策を進 るような住宅にする必要があるということですが、

めるかというときの大事な部分が力を失っている。 今現在は高齢者対応の住宅はわずか3%あまりです

それに対してどういうことができるか、いまのとこ

ろ打つ手が見つからない状況です。

ふたつめは、都市か地方か、あるいは都心か郊外

かという住宅立地の問題です。たとえば、大都市圏

で高度成長期に官民をあげて造成したニュータウン

が、いまや高齢者の単一世帯ばかりが住む地域にな

ってしまっています。かつてはニュータウンだった

ものが、今はオールドタウンになってしまい、われ

われはこれを「オールド・ニュータウン」問題とい

っています。この地域は、これからの少子高齢化の

世の中で、都心居住が増えてくることを展望すると、

居住地域としてはますます枯れてくる。それをどう

再構築、あるいは再生させていくかという問題があ

ります。また、地方でも都心回帰の現象がみられて

から、かなり聞きがあるといえます。つまり、そう

いう世帯構造の変化を見ると、カップル（あるいは

シングル）で高齢者・後期高齢者として住む住宅を、

どこに、どのように確保するかという大きな問題が

あると思います。

金本 たしかに、住宅戸数はマーケットの状況に応

じて増減していくものだと思いますが、問題は今あ

る住宅ストックの質ということになりますね。 70年

代までにつくられた住宅ストックは一般的にはあま

りよくありません。

岩田 とくに1981年に耐震構造基準などが変わって

いますから、それ以前の住宅は「質」の問題があり

ますね。

金本 ただ、その後に造られた住宅はそれなりの品

いるので、大都市の中心部の住環境の整備とともに、 質で、たぶん2人とか1人世帯の高齢者のかなりの

地方都市の中心既成市街地の整備、さらにはそれ以 人はそのまま住み続けてしまうのではないかという

この10年の住宅・不動産と今後の行方 II 



気がします。

山本必ずしもそういうことばかりではなくて、た

とえば昭和40年代に開発された東京近郊の民鉄沿線

にある住宅地では、子育てを終わった人の住宅がマ

ーケットに出てきていて、それを新しく世帯を形成

して子育てをしている若い世代の人たちが買ってい

るという実態が実はあります。すでに住宅地として

1世代育っているので‘小学校・中学校などの教育環

境も整備されているからです。

では、子どもたちが巣立ったカップルはどうする

かというと、都心への回帰現象が見られています。

都心の人口がV字型に回復している大きな理由のひ

とつは、そういう方々がきちんとした共同住宅に移

り住んでいるということにあります。本来の住宅の

価値を最高限度に活用するようにマーケットで流動

化させるという観点からいえば、そういう循環の芽

はかなり出てきているので、これをエンカレッジす

る政策が大事だと思います。

山本 「瞬間蒸発jというのは、わかりやすい表現

ですね。（笑）

岩田 そういうマーケットなので、そこはもうちょ

っと何とかならないかということですね。これは日

本の金融システム全体の問題なのかもしれません。

アメリカでは証券化のいちばん大きなマーケットは

住宅ですから、日本でももっと何十倍という規模で

成長しないといけないのではないかと思います。

山本金融ということでいえば、わが国の住宅ロー

ンは基本的には借り主である個人の信用に対して貸

していて、建物を処分した後も残った負債について

最後の最後まで人に対して返済を追求していくわけ

ですね。しかし、モーゲージローンは不動産を担保

とするローンであって、基本的には対象不動産の収

益力を評価して実行される融資つまりノンリコース

であるべきだと思います。いま住宅金融公庫改革が

論議されていますが、住宅金融と表裏の関係にある

住宅流通市場をきちんと成長させなければ、住宅政

策がうまくいかないということだと思います。

・資産としての住宅を活用する仕組み 岩田住宅だけではなくて、企業のファイナンスに

岩田 私は、資産としての住宅をもっと最大限活用 しでも同じ問題があると思います。つまり銀行のコ

できるような仕組みにしていくことも必要なのでは ーポレートファイナンスは、企業全体に対する信用

ないかと思います。そのためには住宅自体を多機能 力のようなものに対してお金を貸しているわけです。

で付加価値の高いものにしなければいけないし、老 山本 まさにそうですね。

後にいわばリパースモーゲージのような形で有効に 岩田 したがって、日本の銀行ローンはむしろ劣後

活用できるようにしなければいけないと思います。 債に近いもので、擬似エクイティ・ファイナンスだ

これは、高齢化とか少子化という世代の問題、人口 という人もいるくらいです。とくにメインパンクが

動態の変化を考えると、きわめて重要な問題であり、 貸している部分がそうで、やはりどこか無理があり

20年も前から言われているのに、現実にはなかなか ます。それに対して「証券化」というのは、基本的

進んでいないのが現状です。

しかし逆に言うと、これは白本で住宅の資産価値

があまり明確でないということを示しているのだと

思います。簡単にいうと、流通市場が未発達だとい

うことであり、どうすればいいかといえば、それは

「証券化jということになります。証券化をする過

程では情報の開示などをきちんとやらなくてはなら

ないので、市場価値を明示的に誰にでもわかりやす

くすることになるからです。ただし、まだ金額的に

は供給は微々たるもので、マーケットで瞬間蒸発し

てしまっている。
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には資産を担保にして考えるということです。ある

いはプロジェクトファイナンスというのも、そのプ

ロジェクトが生み出す収益を基本にして貸すという

ことであり、全体としてはローンはその方向に変わ

りつつあると思います。住宅についても、住宅金融

公庫が証券化を始めたのは、ある意味ではローンの

そういう大きい流れの中で動いているのではなし功〉

と思います。

ただ、これは「ニワトリが先か、卵が先か」とい

う問題と同じで、誰かがイニシアチブをとらないと

動かないという議論と、マーケットができていない



からだれも動けないという議論の循環論で話がなか ましたが、子育てを終わった世帯が大きな住宅に住

なか進まない状態がある時期続いたと思います。し んでいて、これから子どもをはぐくまなければいけ

かし、現在は、方向性としてはそちらに向かうとい ない人たちが狭い住宅に住んでいるという、このミ

う大きな意味での合意があって、歩みは遅々として スマッチをマーケットでうまく解消することです。

いますが、少しず、つ動きはじめていると思います。 たとえば、きちんとした持ち家を公営住宅として地

・住宅弱者救済の仕組み

金本住宅政策ということでいえば、住宅金融以外

でも、中古住宅市場や賃貸市場の整備という課題に

ついては、この10年の聞にいろいろな政策が打たれ

て、ある程度のベースはできつつあると思います。

たとえば、住宅の性能保証の仕組みができたので、

住宅構造物に対する信頼感が生まれ、上物に価値が

出てくるベースはできたし、定期借家制度ができた

のでト借家のマーケットについても選択の幅が広がっ

ていると思います。

ただ、制度的な枠組みは一応整備されつつありま

すが、現状はまだそれほど大きく変わっているよう

にはみえません。何が問題なのか、私にもよくわか

りませんが、たとえば中古市場に関していえば、一

般的には価格が下がっているときはマーケットはあ

まり活発には動かないものですから、住宅の中古市

場が日本に根づくためには、価格が上昇する局面が

出てくることが必要なのかもしれません。また、賃

貸についても定期借家制度ができましたが、現実に

は定期借家としての貸し主の権利が本当に保護され

るのかはなはだ不安定で、居座られたときにはやは

り強制執行とか裁判に持ち込まざるをえないという

話を聞きます。

山本訴訟しなければ強制できないというのは、契

約の世界ではあたり前のことで、それを言い出すと

きりがありません。むしろ重要なことは、マーケッ

トをきちんと成長させていくという観点から、中古

住宅市場にしても、賃貸住宅市場にしても、幼稚産

業保護ではありませんが、ある程度公が関与してボ

リュームを確保していく政策を実施していくことだ

と思います。

金本なるほど。

山本 そのような観点からいうと、施策を充実しな

ければいけないと思っていることは、先ほどもいい

方公共団体が借り上げて、それを子育て期間中の10

年ないし15年間、定期借家で貸すというようなこと

をやれば、マーケット拡大のきっかけになるのでは

ないかという議論はしています。

公営住宅自体は平成8年から供給方式を自由化し

て、かつては土地を買って建物をつくって、安い価

格で貸すという方法しかなかったのが、現在では既

存の住宅を買ってもいいし、借り上げてもいいとい

う形になっているし、お年寄りから家を借りること

になればリパースモーゲージのような使い方もでき

るので、ぜひトライしたいと考えています。

金本個人的な話になって恐縮ですが、最近、私た

ちの学部では外国人留学生や外国人教員が増えてき

ているのですが、意外なネックがたくさんあります。

そのひとつが住宅で、日本の借家は連帯保証人を要

求していて、学生については大学で連帯保証をする

仕組みがありますが、教員についてはそれがなくて、

結局のところわれわれ教員が連帯保証しています。

コーポレートローンについても、中小企業では経営

者が個人保証で連帯保証して、最後は身ぐるみはが

されるという世界ですが、これでいいのかなという

気がしています。貸し手にとってみれば、ひどい目

に遭うこともけっこう多いので、連帯保証人を要求

したいという気持ちもわかりますが、もうちょっと

今のご時世にあったスマートな仕組みはないのかな

というのが率直な感想です。

山本典型的には外国人ですが、実はお年寄りでも

あります。今、お年寄りについては特別法で信用保

証や信用補完の仕組みをつくろうとしていますが、

お年寄りだけではなく、住宅弱者全般についても拡

大していかなければいけないと思っています。

・農地と小規模土地所有問題

金本話は変わりますが、 10年前の座談会では、農

地に関係する話がいろいろ出ていましたが、最近は
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都心回帰で住宅がたくさん供給されているとはいう

ものの、農地が宅地に変わったのではなく、企業の

遊休資産が放出されて家計に回っているのが実情の

ようです。しばらくすると再び企業が買い戻すとい

う局面も出てくるかと思いますが、それにしても、

農地はどうなっているのでしょうか。

山本農地についての議論がほとんどなされなくな

ったのは、都市拡大の圧力が激減したことが大きい

のではないかと思います。平成10年に住宅・都市住

宅整備公団が都市基盤整備公団に変わったときに、

分譲住宅のような民間ができることはやらずに、そ

の名前のとおり都市に必要なインフラを整備すると

いうことになり、さらに平成15年の特殊法人等の整

理合理化計画で、独立行政法人の都市再生機構に変

わりました。そして、そのときに何を決めたかとい

いうと、郊外のニュータウン開発はやめるというこ

とでした。もちろん仕掛かり中のものがあるので5

年から10年は時間がかかるけれども、とにかく新た

にはいっさいやらず、できるだけ早く撤退すること

を決めたのです。緑を剥がして新しいまちをつくる

という仕事はしないという意思決定したわけです。

そのくらい世の中の実態が変わってきていると思い

ます。

岩田 現在の農地についていえば、経済特区との関

連で議論されています。当初の経済財政諮問会議で

は、企業が農地を取得できるような特区についての

話も出ていたのですが、結果的には農地をリースす

る形で北海道などで農業特区ができています。所有

権は移らないけれど、事実上土地は利用できるとい

うことですから、いわばアグリビジネス的な農業が

できるということで、それなりの前進であって、有

効性のある規制緩和だ、ったのではないかと思ってい

ます。

金本 10年前にもうひとつ話題になったのが小規模

土地所有の話でしたが、これについてはその後はど

うなりましたか。

山本 それについては平成10年の建築基準法の改正

があげられます。この改正はもちろん、建築確認と

か検査の仕事を民間の第三者機関に開放することが

メインでしたが、同時に、従来であれば建物を建て
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るとき全部地上げをして、敷地にして建築物を建て

るという行動様式だけだったものを、違う敷地を全

部連担しているものと建築基準法上考えて、その一

部分に新たに建築物を建てることができるような方

式を導入したのです。つまり、物理的に所有権をす

べて確保したり、あるいは土地利用権をすべて確保

しなくても、お互い相談してひとつの敷地として申

請すれば、建築計画を認めるというものです。これ

によって都市再生のための投資や建築計画を考える

ときの枠組みが広がったと思います。

もちろん、都市再生にとってはきちんとした建築

物を造ることがもっとも重要なので、周辺の敷地を

集めてきちんとした建築計画をつくるというのが一

番いいのですが、そうでなくてもできるように方法

の幅を持たせたことが非常に大きいと思います。と

くに密集市街地の建て替えとか再構築などに利用さ

れています。

これからの10年

・選択の多様化

金本最後に、「これからの10年」という話に移り

たいのですが、ここにいるほとんどの人たちはエコ

ノミストですから、予測の話を長々とすると自殺行

為になるかもしれませんが（笑）……。

小峰住宅・土地政策との関係で今後10年を展望す

ると、いちばん大きな課題は、いかに流動的な資源

配分を実現するかということではないかと思います。

たぶんこれからは、たとえば国が何か特定のモデル

をつくったり、特定の居住を優遇するという政策は

むずかしくなってきて、要するに選択肢が多様にな

ってくるからです。つまり、持ち家に住むのか借家

に住むのか、都市に住むのか農村に住むのか、職住

接近でいくのかそれとも郊外にゆったり住むのか、

別荘を持つのか、戸建てかマンションかとか…

いろいろな選択が考えられますが、いずれもそれぞ

れの個人の選択の結果でしか決まってこないという

ことです。

要はそういった選択に対してバイアスを持たない



ような、その選択を歪めないような税制なり金融シ

ステムなりを整備するということが、いちばん重要

なポイントになるでしょうし、基本的な流れとして

は徐々にその方向に向かっていくことを期待したい

と思います。

もうひとつの大きな問題は少子高齢化にかかわる

ことで、高齢化が進んで、人口が減っていくなかでは

集中を無理に抑えないほうがいいということです。

無理に分散させるような国土政策はとらずに、自然

に起こってくるような集中は抑えない。そのほうが

住宅政策にしても都市政策にしても、むしろ効率的

になるはずです。

そういうなかで、たぶん地域同士が個性を競い合

うような時代になるでしょうから、住宅という点で

も高齢者がゆったり暮らす地域があってもいいし、

都心で入り混じって暮らすという地域があってもい

い。農業でいきますという地域もあるかもしれない

し、税金の安さで人を集めようとする地域があって

もいいということです。

岩田 これからの10年間で確実に進行するのは少子

化と高齢化です。このうち高齢化はたぶ、んマーケッ

トが拡大する面もあるので、そんなに悪いことでは

ないかもしれませんが、少子化はマーケットのサイ

ズが小さくなるという話なので、経済成長にとって

は大きな問題ではないかと思います。ただし、それ

はGDPの成長率がある一定水準以上伸びないとい

けないという話ではたぶんなくて、要するに 1人当

たりの消費が実質でよくなっていくかどうか、消費

者の効用水準が高まっていくということが大事なの

ではないかと思います。

また高齢化に関しては、生産年齢人口の全人口に

占めるシェアが高いときは経済奇跡が起こるという、

非常に単純な議論があります。要するに、投資比率

が高まって、貯蓄率も同時に高まっていくというこ

とで、だからアジアの奇跡もアイルランドのケルト

の奇跡も人口構成の変化であって、特別の秘密はな

いという人もいますが、実際のところ、ある程度の

関係があることがわかっています。アメリカ経済で

も50年とか100年の長い期間をとると、生産年齢人

口比率が高まるときに株価が高くなっています。し

かし日本はこの先、生産年齢人口がだんだん細って

いくという状況を迎えるので、たとえば生産年齢人

口をもう少し引き上げて70歳までがんばってもらう

などの工夫も必要なのかもしれません。

そしてそういうなかで、住宅の資産価値をもっと

高めていくというような方向で、政策のフレーム全

体を統合していくことが必要だと思います。金融市

場の変化や、住宅市場全般の改革が必要だし、土地

の合理的な使い方とか、老後の実物資産の活用の仕

方とか、そういうものを全体として考えていくとい

う視点が必要だということです。

金本 それは非常におもしろい視点ですね。日本を

はじめとするいろいろな国で生産年齢人口が増えて

いるときに、なぜ経済成長が高まるかということで

すが、ひとつの理由はそういうときに貯蓄が多いこ

とです。よその固から金を借りてくればいいはずで

すが、他の国のマーケットに投資するのはリスクが

高いので、それは今のキャピタルマーケットでもそ

れほど簡単なことではないという面があるからだと

思います。

ただ、今アメリカが何をやっているかというと、

消費過剰で、貯蓄はマイナスではないかという状態

で、世界中から金を借り続けて投資をしているわけ

です。日本が高齢化のなかで活力を維持するために

は投資できなければいけないので、すが、そのために

はお金をどこかからか持ってくる必要があります。

他の固から借りてくることができるだけの体力、な

いしはある意味では透明性が必要だという制度的な

点、も含めて、非常に重要な問題だという気がします。

．マーケットと住宅政策

山本 これからの住宅政策は、小泉首相が国会答弁

で述べているように、「これまではつくっては壊す

というやり方をしてきたが、これからはいいものを

造って社会的に長く大切に使っていく jということ

だと思います。

2005年は昭和でいうと80年で、昭和20年からちょ

うど60年になります。終戦直後の人口は8000万人、

l世帯5人で、 1600万世帯あるなかで、 420万戸の

住宅が不足していて、戦後の10年はとにかく日本中

このl()｛干の住宅・不動産と今後の行方 15 



どこでも住宅が足りないという時代でした。昭和30

年になって、日本の経済が復興して、『経済白書J

に「もはや戦後ではな~＇」と書かれたときからは、

大都市で圧倒的に住宅が足りなくなり、大都市も含

めて住宅が充足したのは昭和50年のことでした。つ

まり、前半の30年間は 1世帯1住宅を追求して、公

団や公営あるいは住宅金融公庫が住宅政策を担って

きたわけですが、昭和50年代以降は、量的に足りた

のでこれからは住宅は「質Jだといいながら30年た

ってしまいました。

ところがこの30年間のうち、前回の座談会があっ

たときまでの20年間は、実は戦後の住宅供給政策に

依拠して、住宅の規模を大きくすること、つまり50

ぱよりは60m＇、 60m＇よりは 70m2がいいということを

追求してきました。したがって、「質」とはいうも

のの、端的にいえば1戸1戸の床面積だけを追求し

てやってきたわけです。そういう意味では、マーケ

ットの力を生かして、都心居住などを議論しながら、

本当の意味で立地も含めて居住サービスの質を高め

ていきたい、そのための政策はどうあるべきか、と

いうことを議論しながらいろいろな施策を講じはじ

めたのは、実はこの10年なのです。

今後は、そういう観点から市場施策を充実させて

住宅政策の目的を遂げるということが非常に大事で

あり、小峰さんがおっしゃるように、個人の選択の

幅をきちんと広げていく方向も大事な視点、だと思い

ます。先ほど家計が疲弊しているという話をしまし

たが、デフレも徐々に克服されつつあり、経済も充

実してくれば、日本の家計は貯蓄も含めてまだそう

とうカを発揮する余地があるはずです。そういうこ

とを考えれば、家計が自分の家族の幸せのためにど

ういう住宅サービスを確保したいかを考えて的確に

行動すれば、それに見あった住宅が供給されるよう

な社会的、経済的な条件は整っていると思われるの

で、そういう力を十全に発揮できるような環境整備

をしていきたいと考えています。

また、国土利用という観点からいえば、小峰さん

がおっしゃったことにも関係するのですが、やはり

高度経済成長期に企図していたことは、具体的には

日本全国を都市にするという考え方で、高密度、高
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度工業社会を日本列島全体にわたってつくるんだと

いうことだったと思います。高度成長期に掲げたキ

ャッチプレーズは、日本全体の過疎・過密がそれぞ

れ国民に不安を与えているので、これを同時に解決

するのが国土の均衡ある発展だということでした。

日本のどこにいても都市的なサービスが受けられる

ようにするというのが列島改造論の眼目でした。し

かし、それが現実にはむずかしいことが今時点から

振り返ると誰にでもわかります。

結局のところ、これから目指すべき方向は、それ

とは違ったものになるはずです。都市は本来都市の

メリットを最大限享受できるように整備していく。

人が集まってきちんと暮らすので、経済活動も社会

活動も効率的だし、したがって富を生む力も非常に

力強い。そういったことを大都市に限らず、地方都

市も含めて都市のいいところは最大限まで伸ばす。

しかし田園地域は都市では得られないような生活サ

ービスを追求する。要するに、人が集まって集中し

ているところはそのメリットを最大限発揮できるよ

うに、都市再生を追求する。一方、人が少ないとこ

ろは少ないがゆえに可能になる生活を追求する。過

疎、過密をそれぞれであるべき暮らしを追求してい

くという方向で、国土利用も考えていくのかなと思

います。

金本 いままでの話を私なりに言い換えると、住宅

は住宅だけで存在するのではなく、学校や道路も含

めてさまざまなインフラのなかに存在するのであり、

そのインフラをいかにうまく摩擦が起きないように

整備したり、維持したり、活用したりする仕組みを

つくっていくか、それがこれからの住宅政策の柱に

なるということだと思います。この10年間、土地・

住宅に関してはさまざまな手が打たれ、いろいろな

ツールが整備されているので、これからはいかに国

民にとって、本当の意味でのより質のよい都市・住

宅環境をつくっていくかが問われることになるのだ

と思います。ありがとうございました。

(2004年11月1日収録）



工ディトリアルノート

本号の2論文は、不動産市場に つがある。 いねいに説明した後に、家計の通

おける供給者の市場選択の問題を 前川論文は、このようにさまざ 時的な予算制約下の効用極大化問

分析した理論的な研究と、持ち家 まな供給者の売却方法が存在する 題を解くことによって、家屋と土

の資本コストを導出し、それを用 不動産の探索市場において、競争 地の資本コストを理論的に導出し、

いて税制による歪みを扱った実証 条件と、物件登録の有無の関係を、 それを計測している。なお、実際

研究である。いずれも日本では数 ゲーム論の考え方に基づいて検討 の資本コストの計測では、土地部

少ない貴重な研究であり、興味深 している。具体的には、供給者の 分も、 1999年以降は住宅ローン残

いものである。 期待利益最大化行動を分析するこ 高に応じた所得税の税額控除の対

⑨ とによって、競争的市場において 象になったという点も考慮してい

前川俊一論文（「不完全な不動産 物件を登録することが選択され、 る。そして、次に、住宅サービス

市場における供給者の市場選択J) 競争的でない市場において登録し の需要関数を、生産関数アプロー

は、不動産市場では、一物一価が ないことが選択される傾向がある チを用いて、沖縄を除く46都道府

成立していないという不動産市場 と示唆している。 県の 8年間のパネルデータを用い

の不完全性に着目し、そこで供給 このように、前川論文は、不完 て推計し、そこで求められた所得

者が取る戦略を検討することによ 全な不動産市場構造の本質を検討 弾力性と価格弾力性の値を利用し

って、どのようなタイプの市場が している日本では数少ない研究で て、所得税、住民税、固定資産税、

成立するかを検討している。 あるが、今後は、論文でも言及さ 取得時のみにかかる不動産取得税、

不動産市場における供給者の売 れているように、日本では競売市 登録免許税、消費税や固定資産税

却方法としては、大別して、探索 場の問題は重要性を増しており、 の軽減措置など、現行税制を詳細

市場（searchmarket）で行なう オークションを含めた不動産の処 に考慮、して deadweightlossを計

場合と、オークション（auc- 分方法を検討する必要があるもの 測している。

ti on）で行なう場合が考えられる と思われる。 全体的に、非常にていねいに理

が、前川論文では、探索市場での ⑨ 論モデルの導出過程、使用したデ

売却に焦点をあてている。探索市 石川達哉論文（「家屋および土地 ータや税制度の説明などがなされ

場で供給者が売却する方法として の資本コストと税制による dead- ており、また、都道府県別の 8年

は、さらに物件と売り希望価格を weight lossJ）は、持ち家の産み にわたる資本コストや帰属家賃、

公開して買い手を探索する登録市 出す住宅サービスの対価である帰 deadweight lossの値などが、限

場 (listingmarket）で行なう場 属家賃を、居住用の家屋の資本コ られた紙面にコンパクトに要領よ

合と、公開せずに独自に探索する ストとその敷地である土地の資本 くまとめられており、他の研究者

交渉市場（bargainingmarket) コストに基づいて計測し、所得・ が参考としやすい形になっている。

で行なう場合が存在する。一方、 住民税制も含めた住宅関連税制が 今後は、筆者も言及しているよ

オークションによる売却は、もち それぞれの資本コストと帰属家賃 うに、資本コストは、期待価格上

ろん、買い手を探索するのではな へ及ぼす影響を通じて、住宅サー 昇率の定式化によって大きな影響

く、オークションを通じて、供給 ビス市場における効率上の損失を を受けることは周知の事実であり、

者が物件を売却しようとする方法 どの程度発生させてきたかを、都 さまざまな定式化を検討してみる

である。なお、探索市場のひとつ 道府県別の死重的損失を計測する 必要があるものと思われる。

である登録市場には、買い手の価 ことによって検証している。 また、地域の視点を、より前面

格交渉に応じない定価市場と、価 具体的には、まず、税制と資本 に出した分析をすることも可能で

格交渉に応じる物件登録市場の2 コストの関係を分析する手法をて あると思われる。 (SM) 

エディトリアルノート 17 



研究論文

不完全な不動産市場における
供給者の市場選択

前川俊一

はじめに

不完全な不動産市場において、品質調整済み

不動産の一物一価は成立しない。すなわち、無

裁定価格が無数存在する 1）。一物一価が成立す

る市場では価格はひとつであり供給者が戦略を

検討する余地はないが、一物一価が成立しない

市場では供給者がどのような売却方法を選択す

るかによって供給者の利潤が異なる可能性があ

り、彼の利潤を極大にするような戦略を検討す

る余地がある。本稿のねらいの中心は、供給者

の売却方法の選択を検討することによって、市

場の競争条件（競争的か否かなめのもとでど

のようなタイプの市場が成立するかを検討する

ことにある。

供給者の売却方法としては次の3つが考えら

れる。①売り希望価格を提示し物件を公開して

買い手を探索し交渉する、②公開せずに独自で

買い手を探索し交渉する、および③オークショ

ンを千？なうことで、ある。

①と②は探索市場（searchmarket）といわ

れるものであるが、①は物件と売り希望価格を

公開して買い手を探索する市場であり、②は公

開せずに独自に探索する市場である。前者は登

録市場 (listingmarket）といわれるもので、

買い手の価格交渉に応じない定価市場と価格交

渉に応じる物件登録市場（交渉市場との中間型

市場）とがある。後者の②は交渉市場（bar-

gaining market）である。③は買い手を探索

するのでなくオークション（auction）によって
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売却しようとするものである。

Listing Marketを扱った論文は、住宅市場

に関するものであるが多数存在する。

Horowitz (1992）は、アクティブに探索活

動を行なう主体が供給者のみであるとして登録

価格 (listprice）の分析を行ない、 Yavasand 

Yang (1995）は、供給者のほか需要者と仲介

業者の行動にも着目して探索活動の強度をも考

慮、して理論的、実証的な分析を試みている。ま

た、 Knight,Sirmans and Turnbull (1994）は、

登録価格が成約価格（取引価格： selling

price）を推定するための有用な情報を含んで

いるか否かに関して理論的、実証的な研究を行

なっている。

Nishimura (1999）は、不動産市場が非ワル

ラス型資本市場との認識のもとで、情報の不完

全性および情報の処理能力の差から需要者によ

って留保価格が異なることを前提として供給者

のオファーの戦略を分析することにより、供給

者の不動産固有の価値（intrinsicvalue）の変

化が取引価格に与える影響はセンシティプであ

ることを理論的に示した。前JII (2003 a、2003

b）は、アウトサイドオプション2）を考慮した

各主体の留保価格を定義し、ある登録価格の物

件を探索したときの需要者の戦略（値下げ交

渉）を考慮した供給者の最適な登録価格の決定

について議論し、品質を調整した登録価格にば

らつきが生じる可能性を議論している。

Bargaining Marketはゲーム理論の中で多

数論じられているが、ワンショットの Bar-



gainingを議論したのは Rubinstein(1982、

1985）である。前川 (1996、1997、2003b）は、

Rubinstein (1985）の不完備情報下の議論を拡

張して不動産市場について議論している。

オークションに関する論文はきわめて多く、

また Wang(1993）、 Quan(2002）など「探索

市場かオークションか」といった市場選択の論

文もある。

本稿は、議論を単純化するためにオークショ

ンを考慮せずに探索市場に焦点を当てるが、次

の点に特色がある。

①既存文献の多くが各主体の留保価格等の確

率分布を所与として交渉における取引価格を議

論している。また、留保価格について明確に定

義している文献は少ない。それに対し本稿では、

アウトサイドオプションを通じ競争条件を考慮

した各主体の留保価格を明確に定義して、競争

条件および物件を登録するか否かによって各主

体の留保価格の分布が変化するモデルを構築し、

競争程度の異なる各市場において供給者が需要

者を探索するのに物件を登録するのが有利か否

かについて検討する。

②また、マッチング後の交渉に関して既存文

献は単純化のため、 Rubinstein(1982）の完備

情報下のモデルを想定することが多いが、本モ

デルでは市場のタイプ（物件を登録するか否

か）によって異なる不完備情報下のモデルを構

築する。

以下、第1節において本稿のモデルを検討す

ることによって論文の全体像を明確にし、第2

節において各主体の探索について定式化した上

で、第3節において各主体が交渉等において取

引するか否かの基準とする留保価格についてア

ウトサイドオプションを考慮、して定義する。第

4節では物件を登録した場合（物件登録市場）

と物件を登録しない場合（交渉市場）における

交渉モデルおよび交渉解を議論し、第5節では、

2つの市場における供給者の期待利益について

議論する。さらに第6節においては、競争的か

否かによって供給者がどのような市場を選択す

まえかわ・しゅんいち

1950年長野県生まれ。中央大学

商学部卒業。中央大学大学院経

済学研究科修士課程修了。博士

（経済学、中央大学）。現在、明

海大学不動産学部教授。慶慮義

塾大学大学院政策メディア研究

科招聴教授（2005年3月まで）。

著書 「不動産経済学J（プログ
レス）ほか。

るか（物件を登録するか否か）について検討を

行なう。

1モデルの検討

物件登録市場と交渉市場の違いは、供給者は

登録価格（ListPrice）を提示して物件を公開

するか否かである。また、物件登録市場では仲

介業者を介在させる。しかし、需要者と供給者

がマッチング以降の交渉プロセスは同じである。

交渉市場における第一価格提示者を供給者とす

ると、両市場の交渉プロセスは次のようになるo

q供給者が需要者に取引希望価格を提示（物
件登録市場ではすでに登録価格を公開）。

②需要者はそれを受諾するか拒否するかを決

定。受諾のとき取引成立。拒否のとき、需要者

はカウンターオファーを提示するか、交渉を中

断させる。

③カウンターオファーが提示された場合、供

給者は②の需要者と同じ意思決定を行なう。

このプロセスをどちらかが受諾するか、また

は交渉を中断させるまで繰り返す。

取引価格（P）は、物件登録市場では登録価

格（S）と供給者の留保価格（z: reservation 

price）の問で決定し、交渉市場では供給者の

留保価格（z）と需要者の留保価格（w）の聞で決

定する。そして、物件登録市場および交渉市場

の取引成立の必要条件は次のとおりである。

物件登録市場 wミ5二主Z

交渉市場 wミz
(1) 

なお、各主体の留保価格は、当該交渉におい

て取引を行なうか否かの基準であり、供給者の

それは当該取引において自己保有の不動産を売
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表1ー供給者の市場選択

供給者Aの行動

供給者Bの行動 登録する 登録しない

登録する 物件主主録市場 混在型市場

登録しない 混在型市場 交渉市場

ってもよいと思う価格の下限値、需要者のそれ

は当該取引において不動産を買ってもよいと思

う価格の仁限値である。競争的市場では、各主

体は現在の交渉において、当該相手との交渉を

中断し、他の相手を探索し取引の交渉を行なう

オプション（アウトサイドオプション）を持っ

ており、留保価格はこれを考慮、して決定される。

アウトサイドオプションは、それを1T使した

場合に得られる期待利益（EA[ns］または EA

[nb］）より現在の取引の利益が小さければ行使

される。したがって、それを考慮、した留保価格

は、少なくともそれを行使した場合に得られる

利益を当該取引において保証するものであり、

供給者の保有価値（Vs）と需要者の投資価値

(Vb) 3＞との関係はそれぞれ次に示される。

z-Vs=EA［πs] .'.z=Vs十EA[7rs]

Vb w=EA（πbl .・.w=Vb-EA［πbl
(2) 

(2）式のアウトサイドオプション行使の期待利

益は物件を公開するか否かに依存する。留保価

格について、くわしくは、第2節で需要者と供

給者の探索について議論した後の第3節で説明

する。

取引価格の決定は、登録価格と各主体の留保

価格が与えられたもとでの交渉による。取引に

関する交渉モデルは、ワンショットゲームを想

定すると、 Rubinstein(1982、1985）モデルを

用いることが適当である。 Rubinstein(1985) 

モデルは不完備情報下のモデルであるが、一方

が相手方のタイプを知っているのに対して、一

方は知らない情報の非対称性を前提にしたモデ

ルである。物件登録市場では登録価格を公開し

ているので、供給者は取引価格の上限としての

需要者の留保価格を想定する必要ないことから、

Rubinstein (1985）モデルを利用できる。しか
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し、交渉モデルで、は一方が情報を知っているこ

とを想定するのは難しく、両者が情報を知らな

いとして Rubinstein(1985）モデルを拡張し

た前川（2003b）モデルを使う必要がある（第

4節で検討）。

物件登録市場の場合、交渉の前に供給者は登

録価格を確定している。登録価格は交渉解（取

引価格）に大きな影響を与え、結果として供給

者の期待利益に影響を与える。したがって、供

給者は各登録価格のもとでの供給者の期待利益

を検討し、それが極大になるように登録価格を

決定する（第5節で検討）。

供給者の市場選択行動（自己物件を登録する

か否か）は自己の期待利益が極大になるような

市場を選択することであるが、競争相手（他の

供給者）が物件を公開するか否かにも依存する。

表1は2人の供給者AとBを想定し、市場の

選択を考える。両者が物件を登録した場合市場

は物件登録市場になり、両者が登録しない場合

交渉市場になる。両方の状況において両者とも

戦略を変更しない場合、そのタイプの市場は安

定的であり、一方が戦略を変更する場合不安定

となる。各タイプの市場の安定性の検討により、

どのような競争等の条件のもとで各タイプの市

場が選択されるかが検討できる。

2各主体の探索行動

留保価格の決定において重要な役割を演じる

アウトサイドオプション行使の期待利益は、物

件の探索容易性に依存する。そして、探索容易

性は物件を登録するか否かに影響を受ける。

ある供給者の需要者の探索時間（またはある

供給者の所有不動産を I人の需要者が探索する

までの時間）を Tsとし、ある需要者の物件ま

たは供給者の探索時聞を Tbとする。 Tsは、

需要者の数（Ab）、競争相手である供給者の数

(As）、売り出し物件等の情報量 (IF）、市場に

おいて成立するであろうと考える価格（期待均

衡価格： E(P＊））、その均衡価格の不確実性（σ

(P＊））および供給者が物件を登録している場合



登録価格（S）に依存する。したがって、供給者

の探索時間は（3）式で示される。なお、 E(P*)

およびσ（P＊）は、取引価格等に関する過去の

取引情報（P-1）および登録価格情報の集合（Sol

などを考慮、して決定される。

Ts=f(Ab, As, IF, E(P＊），σ（P*), S) 

E(P*)=f(P 1, So) 

σ（P*) = g(P 1, SD) 

物件を登録していない場合を考えると、需要

者の数が増加すれば、供給者の探索時間が短く

なる。一方、競争相手である供給者の数が多く

なれば、需要者が他の供給者を探索してしまう

かもしれないので、探索時聞が長くなる。情報

量が多くなれば、探索しやすくなることから探

索時聞が短くなる。また、過去の取引価格が高

く期待均衡価格が高くなると交渉においても取

引価格が高くなると予測されることから需要者

が顕在化しにくくなり探索時聞が長くなる。ま

た、均衡取引価格の不確実性が高まると同様な

理由で探索時間は長くなる。したがって、

ハリ＜
 

巴一
F

ペバ
υ
弓
げ
υ

ハリ＞
 

T
一A
ベ
ぴ
可
。
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T
一A
ぺ
ぴ
ス

σ

aTs aTs 
克前r>O古前r>O

物件を登録し登録価格が存在する場合、需要

者、供給者の数に関する効果は同じであるが、

情報量の効果、期待均衡価格の効果およびその

均衡価格の不確実性の効果は異なる。すなわち、

登録価格に関しては、高くすればするほど探索

する需要者が減少することから探索時間は長く

なるが、期待均衡価格の直接効果はなく、それ

らと登録価格との関係が情報量の効果および登

録価格の効果に影響を与える。すなわち、期待

均衡価格が登録価格より大きいとき、情報量が

多くなれば探索時間は短くなるが、逆に登録価

格のほうが大きいとき探索時間は長くなる。し

たがって、

。Ts " 
吉町P*Tーリ

ヨT一~＜ OIE[P＊］注5
aIF 

告＞OIE[P*]<S
また、登録価格の効果の大きさについても期

待均衡価格と登録価格の関係により異なってく

る。登録価格が期待均衡価格以下であるとき、

情報量が多ければ（競争的な時）登録価格を引

(3) き上げても期待均衡価格より小さい限り探索時

聞は短いままであることから、情報量の多いと

きの登録価格の探索時間増加効果（α1) は、

情報量が少ない場合（競争的でない時）の探索

時間増加効果（α2）に比べ小さい。逆に登録

価格が期待均衡価格を超えるときは、情報量の

多いときの登録価格の探索時間増加効果は大き

くなる。すなわち、

αl＜α2IE[P＊］ミS

αl＞α2IE[P勺＜S

なお、

）
 

《

h
u（
 

aTー lαl＝ーτ 斗IF二 IF1> IF2 。S' " 

(4) 

aT, 
α2=-=2-IIF=IF2<IF, 。s' ' 
需要者の探索時間（Tb）についても、登録

価格を除けば供給者の探索時間と同じことがい

える。

Tb二 f(Ab,As, IF, E[P＊］， σ［P*]) 

aT, aT, aT, 
一一一旦＞O 一一一旦＜0 -----'-"-< 0 a Ab a As 。IF
aTh aTh 
古前r<O両前r>O

(7) 

効果で異なるのは、供給者の数と需要者の数

の効果が逆になっていることと、期待均衡価格

の効果が高ければ供給者が顕在化しやすくなる

ことから探索しやすくなり、探索時間が短くな

ることである。

3各主体の留保価格

各主体の探索を考慮してアウトサイドオプシ

ョンを考慮した留保価格を定義する。アウトサ

イドオプションの大きさは新たな交渉相手の探

(5) 索の容易性に依存する。探索コストは探索時間
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に基づくもの（割引因子に反映）と実際の支出

に基づくものがあるが、ここでは前者のみを考

慮して探索を考える九

需要者と供給者の割引因子（ob(Tb）およびみ

(Ts））は、探索時間に依存する。

主魁エ2<o2必N<o。Ts oTb (8) 

os(o)=ob(O）ニ1,os（＝）ニob(=)=O

そして、（2）式のアウトサイドオプションを考

慮、した供給者の留保価格は（9）式のようになる。

Z Vs=EA［πs] 

「 Os(Ts) l 

I 1-Os( Ts）・Gb(z) I 
EA[7rs]=EI I (9) 

I /N ot(P(z, w) Vs)gb(w)dw I 

。三三gb(w）三三I，。三三Gb(w）三三l,z二三Vs

なお、 gb(w）、 Gb(w）は供給者が予測する需要

者の留保価格の確率分布およびその累積確率を

示す。したがって、 Gb(z）は留保価格がzのと

き交渉が決裂する確率になる。そして、前は

供給者が予測する需要者の留保価格の上限であ

る。これらは過去の取引情報等から供給者が予

測するものである。がはマッチング後の交渉

にかかる割引因子であり、 δが交渉1ラウンド

当たり割引因子、 tがラウンド数である 5）。 P

(z,w）は取引価格であり、（10）式で示されるよう

に、需要者と供給者の留保価格の間で決定する。

なお、 αは交渉に依存する係数であり、これ

については次の節で議論する。

P(z,w）ニα・z十（1α）・w (10) 

(9）式左辺が「供給者が現在の交渉相手と留保

価格で取引した場合の利益」であり、右辺が

「アウトサイドオプションを行使したときの期

待利益j6）である。両辺が一致するような安定

的なzが存在し、それが供給者の留保価格であ

る。すなわち、 zが（9）式を満たすものより小さ

ければ、右辺のほうが大きくなりアウトサイド

オプションが行使されることから zは引き上げ

られ、逆に zが大きければ、右辺のほうが小さ

くなり供給者はもっと zを引き下げても取引す
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る。結局zは（9）式を満たすように決定する九

(9）式が意味するところは、探索が容易であれ

ば探索時間は短くなり割引因子が大きくなって

供給者の留保価格は上昇することである。

供給者の場合と同様にして、アウトサイドオ

プションを考慮した需要者の留保価格が定義さ

れる。すなわち、需要者の場合、（ID式左辺が

「現在の交渉相手と留保価格で取引した場合の

利益Jであり、右辺が「アウトサイドオプショ

ンを行使したときの期待利益Jである。両辺が

一致するようなwが需要者の留保価格であるヘ

Vb w=EA［πbl 

「 ob(Tb) l 

I 1 Ob(Tb）・（1-Gs(w)) I 
EA[7rb］二Elー｜

I I ot・(Vb-P(z,w))・gs(z）・dzl

OS:gs(z）ζ1,0三Gs(z)S:l,w:S:Vb 。。
なお、 gs(z）、 Gs(z）は需要者が予測する供

給者の留保価格の確率分布およびその累積確率

を示す。したがって、 (1-Gs(w））は留保価格

がwのとき交渉が決裂する確率になる。そして、

zは需要者が予測する供給者の留保価格の下限

である。これらは過去の取引情報、現在の登録

価格等から需要者が予測する。

(11)式が意味するところは、探索が容易であれ

ば探索時間は短くなり割引因子が大きくなって

需要者の留保価格は下落することである。

完全競争市場の場合、供給者の留保価格が上

昇し、需要者の留保価格は低下するが、各主体

が予測する相手方の留保価格の上限あるいは下

限も同様に変化し、結局各主体の留保価格は一

致する。市場が不完全なほど各主体の留保価格

は託離することになる（図 1）。

4交渉解（取引価格の決定）

交渉モデルについて

物件登録市場について、前川（2003a）では、

交渉は需要者が登録価格を拒否しカウンターオ

ファーを供給者が提示し、供給者はこれが彼の

留保価格以上であれば受諾することを前提にし



て検討している。本稿では、交渉モデlレとの統 図1一各主体の留保価格

一性から、物件登録市場モデルも Rubinstein 人 不完全競争の時のW
モデルを用いることとする。

先に説明したように物件登録市場の場合、供

給者が登録価格を公開し、取引価格はこれより

高くはならないことから、供給者はその物件を

探索してきた需要者の留保価格をこの登録価格

に置き換えて交渉を行なうことになる。一方、

需要者は供給者の留保価格は知らない。これは

Rubinstein (1985）タイプの不完備情報下の交

渉モデルと類似する。

交渉市場においては各主体とも登録価格等を

公開していないので、ともに相手方の留保価格

を知らないタイプの不完備情報下の交渉モデノレ

（前1112003b）となる。

なお、 Rubinstein(1982）の完備情報下の交

渉モデルの解は、供給者と需要者の 1ラウンド

当たりの割引因子を δで同じであるとすると、

次の（12）式のようになる 9）。

P(z,w)=(lα）・z十α・w

αα~~ 月五1=Ql (12) 
s 1 _ 0 2 u -ab - 1 02 

第一価格提示者が供給者のとき α＝弘、需要

者のとき α＝αbとなる。交渉はどちらが第一

価格提示者であっても 1ラウンドで終了する。

物件登録市場における交渉解

物件登録市場のモデルについて Rubinstein

(1985）タイプの不完備情報下の交渉モデルは、

一方のプレヤーは相手方のタイプ（割引因子）

を知っているが、もう一方は相手方のタイプに

ついて真のタイプを含む2つを想定し、各タイ

プである確率を知っているモデルである。前川

(1996）は Rubinstein(1985）モデルについて

タイプを割引因子でなく留保価格に代えて議論

している。そこでは需要者は供給者のタイプを

知っているとし、供給者は需要者のタイプ（ 2 

タイプを想定）を知らず、その確率を知ってい

るとしている JO）。

本稿のモデルでは、需要者が供給者の留保価

完全競争の時のzとw vs 

＼ 

、ミご

/, 
，，， 

／ ， ， 

不完全競争の時のz vb 

。

格を知らないモデルを構築する。需要者の留保

価格については、登録価格に代えて議論する。

したがって、不確実性はない。需要者が想定す

る供給者のタイプを 2つにして、両者の 1ラウ

ンド当たりの割引因子が同ーとして、タイプ1

の供給者の留保価格を Z1、タイプ2の供給者

のそれを Z2として、交渉解αを求めると、次

のようになる 11）。なお、 ωは供給者がタイプ1

である確率である。
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第一価格提示者が供給者の場合、供給者のタ

イプがどちらであっても、 lラウンドで交渉が

成立し交渉解（α）は αfになる。第一価格提示

者が需要者の場合、供給者がタイプlであれば、

1ラウンドで交渉が成立し交渉解（α）はαJに

なり、タイプ2であればこれを拒否し 2ラウン

ド目において αJで交渉が成立する。

なお、需要者が想定する供給者の留保価格が

いくら多くなっても、最大ラウンド数は2で変

化しない。ただし、想定する供給者のタイプが

大きくなる（不確実性の増大）ことにより、交

渉解αが大きくなり、供給者が有利になる。

交渉市場における交渉解

先に述べたように、交渉市場においては需要
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者、供給者ともに相手方の留保価格は知らない

と考える。その場合、前JII (2003b）の不完備

情報モデルを使う必要がある。このモデルは複

雑であり紙面の関連で割愛するが、要点は、交

渉プロセスを通じて相手方のタイプを探してい

くことになるので、想定されるタイプ（留保価

格）が多くなれば（不確実性が大きくなれば）

交渉のラウンド数が多くなることである 1九仮

に需要者、供給者ともに相手方について 2つの

タイプを想定し供給者が第一価格提示者の場合、

供給者は需要者がタイプ1 （留保価格が高いタ

イプ）なら受諾する価格を提示し、需要者はタ

イプ1であれば受諾し、タイプ2（留保価格が

低いタイプ）であれば拒否する。拒否した場合

需要者は、第2ラウンド（需要者のタイプは2

で確定）の自分の手番で、供給者がタイプ 1

（留保価格が低いタイプ）なら受諾する価格を

提示する。供給者はタイプ1であれば受諾し、

タイプ2 （留保価格が高いタイプ）であれば拒

否して、第3ラウンド（このとき需要者、供給

者ともにタイプ2の完備情報ゲームになる）で

需要者に価格を提示し供給者はこれを受諾す

る13）。よって、このケースでラウンド数は3に

なる。

物件登録市場においては、先のケースでは最

大2ラウンドで交渉は終了することから、交渉

市場のほうが交渉のラウンド数が多くなり、交

渉にかかる割引因子が小さくなる。

5供給者の期待利益

物件登録市場における供給者の期待利益

物件登録市場における供給者の期待利益は（14)

式で示される。

3, Ts) Ti 
1 Os Ts ・G z) 11 

尽二m~xl El ['E[o'・((l-,¥)・P(s, S)-Vs] 11 

g(s）・ds JJ 
(14) 

なお、 sは需要者が想定する供給者の留保価

格であり、不確実性が存在する。したがって、
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供給者の留保価格がsであると想定する需要者

と交渉した場合の利益は期待値で表現されるo

g(s）はsの確率分布であり、 G（・）はその累積

確率を示す。そして、不確実性の程度によって

ラウンド数 tも異なる。また、 λは不動産業

者に対する仲介手数料率である。

想定する sが供給者の真の留保価格zを下回

った場合は交渉が決裂し、供給者は新たな需要

者の探索を待つ（需要者を探索する）。その確

率は G(z）である。

(14）式の分子os(Ts）は当該取引相手を探索す

るまでの時間に対応した割引因子であり、分母

はos(Ts）・G(z）は交渉が決裂し新たな需要者を

探索する割引因子に交渉が決裂する確率を乗じ

たものであり、期待利益を無限等比級数の和と

して計算するための 1回当たり等比を表す。

供給者の戦略は、需要者の戦略を考慮した上

で、自己の利益を最大とするような登録価格を

設定することであり、その解は（14)式を登録価格

で偏微分することによって得られる。

（δ＇・（(1－，＼）・5Vs)・g(S））・ム
[S I oP(s, S) l 

十ム・ I El 3'(1 ,¥) lg(s)ds 
ム L as J 
I aム＼ハ
-¥ as J μ 

ム τ 弘巳子-1-os Ts ・G(z）’ 

β＝ J:E［δ＇（l ,t)P(s 

(15) 

(15）式の左辺は登録価格を上昇させることによ

る取引価格を引き上げる効果に基づく利益を示

し、第1項は供給者の留保価格を高く想定する

需要者とマッチングすることによる効果を、第

2項は交渉で取引価格を引き上げる効果を示す。

右辺は登録価格を上昇させることによる探索時

間の長期化に伴う割引因子の低下を通じた損失

を示す。両辺が一致したとき、極大化の一階の

条件を示す。極大化の2階の条件は（15）式の両辺

をさらに登録価格によって偏微分した値が右辺

（損失）のほうが大きくなることである。

登録価格の引き上げによる取引価格の上昇効



果は、需要者が予測する供給者の留保価格の分

布が価格の上昇に伴い小さくなることから、小

さくなる。それに対して、登録価格を引き上げ

ることによる探索時間の増加効果は、探索する

需要者の数の減少が徐々に大きくなることから、

大きくなる。したがって、 2階の条件を満たす。

競争的な市場ほど、需要者の留保価格の分布

は期待均衡価格周辺により多く集まっているこ

とから、登録価格が期待均衡価格より高い領域

では、左辺が右辺より小さくなる可能性が高く

なり、登録価格が期待均衡価格より低い領域で

は、左辺が右辺より大きくなる可能性が高くな

ることから、登録価格は期待均衡価格に近いと

ころで設定される可能性がある。

交渉市場における供給者の期待利益

交渉市場における供給者の期待利益は（16）式の

ように表される。

「 Os(Ts) l 
I 1 Os(Ts）・Gb(w) I 

πs= El I (16) 
ll''E[o'(P(z,w) Vs）］山）・dwj

P(z,w）はzの留保価格を持つ供給者と wの

留保価格をもっ需要者の聞の交渉において成立

する取引価格であるが、情報が不完備な状況で

の交渉であり、取引価格とラウンド数tも不確

実であり、利益は期待値の形で表現されている。

競争的であればあるほど供給者の留保価格

(z）は期待均衡価格に近くなり、需要者の留保

価格（w）の確率分布も分散は小さくなる。また、

探索は容易となることから割引因子は大きくな

る。探索時間は競争的であるほど短くなり、探

索にかかる割引因子は大きくなる。

需要者の留保価格の分散の効果は、 g(w）に

対する効果と Wに対する効果からなり単純で

はないが、 zがwの平均より大きい場合は、

取引が成立する z<wの領域において、 wの分

散が大きくなれば、 g(w）は必ず大きくなると

ともに、 Wも大きくなることから、。。式の期

待利益を必ず大きくする。

6供給者の市場選択

競争的な市場における選択

競争的な市場において、探索が容易であるこ

とから割引因子は相対的に大きくなり、各主体

の留保価格は期待均衡価格 (E(P＊））に比較的

近くなる。その結果、需要者の留保価格の分散

も小さくなる。

このような市場において、供給者が登録しな

い場合、他の供給者が登録していれば、供給者

の探索時間も長くなり割引因子は小さくなって

しまう。また、他の供給者が登録していなけれ

ば、自分が登録することによって探索時聞を短

くすることができる。また、需要者の留保価格

の分散が小さくなっていることから、登録しな

いことによって高い取引価格を実現する可能性

も小さい。これらから物件を登録しないといっ

た選択は供給者の期待利益を低下させる。

したがって、不動産業者を通じて物件を登録

する場合は仲介手数料が必要になるが、物件を

登録しないことによる期待利益の低下が大きい

と予測されることから、供給者は物件を登録し

登録価格を公開することを選択する。

この結果、競争的市場においては物件登録市

場が成立することになる。

市場が競争的である限り、物件登録市場にお

いて物件を登録しないといった選択をする供給

者は現れず、市場のタイプとして物件登録市場

は安定的となる。

しかし、競争的な市場であっても価格変動期

のように不確実性が増大し、期待均衡価格(E

(P＊））が不確実となって、取引価格の分散（σ

(P＊））が大きくなると探索も難しくなり、各主

体の留保価格の分散が大きくなって、物件を登

録しないことによる利益が大きくなることが予

測される。その場合には、物件を登録しない供

給者が現れることなり、市場のタイプとしての

物件登録市場は不安定となる。
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競争が不完全な市場における選択

一方、競争が不完全で供給者、需要者が制限

される市場では、次の理由から供給者は物件を

登録しないことにより利益を得ることができる。

①需要者、供給者が少なく、不特定多数に対

する物件および登録価格の公聞が需要者の探索

行動に大きな影響を与えない場合、割引因子は

登録によりあまり変化しない。また、②情報等

が不完全で探索が容易でないことから需要者の

留保価格は投資価値（需要価格）に比較的近く

なり、結果として市場における需要者の留保価

格のばらつきは大きくなる。このため物件を登

録し登録価格を定める場合は、高い取引価格が

成立する可能性を排除する。

以上の結果、競争的でない市場において供給

者が物件を登録しないことを選択することから

交渉市場が成立する。市場が競争的でない限り、

物件を登録し登録価格を公開する利益が損失よ

り小さいので、交渉市場において物件を登録す

るといった選択をする供給者は現れず、市場の

タイプとして交渉市場は安定的となる。

しかし、市場が競争的になるなどによって物

件を登録して需要者の探索が容易にできるよう

になった場合、物件を登録し登録価格を公開し

ようとする供給者が現れ、市場のタイプとして

の交渉市場は不安定となる。

結論

既存文献において競争の程度によってどのよ

うなタイプ（探索市場において物件を登録する

か否かのタイプ）の市場が形成されるかを議論

したものはない。本稿において、競争の程度、

さらに物件を登録するか否かが探索の容易性に

大きな影響を与え、各主体の探索時間を変化さ

せるとともに各主体の留保価格を変化させるこ

とを通じて、供給者の期待利益を変化させるこ

とを明らかにし、供給者が期待利益の極大化と

いった視点から物件を登録するか否かを議論し、

どのようなタイプの市場が形成されるかを明ら

かにすることができた。
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具体的には、次のことから競争的市場におい

て物件を登録することが選択され、競争的でな

い市場において登録しないことを選択される傾

向にあることがわかった。

①競争的市場においては、物件を登録するこ

とによる需要者を探索する時間（あるいは 1人

の需要者が当該物件を探索するまでの時間）の

短縮効果が大きい。ただし、登録価格が期待均

衡価格より高いと探索されない14）。ひとたび物

件を登録する供給者が現れると、登録していな

い供給者の探索時間は長期化する可能性が大き

くなる。逆に、競争的でない市場においては需

要者の数が少ないことから登録することによる

探索時間の短縮効果は小さい。

②競争的市場においては、供給価格（投資価

値）または需要価格（投資価値）にばらつきが

あったとしても、各主体の留保価格が比較的近

似する傾向がある 15）。取引価格は取引当事者の

留保価格の間で決定するので16）、このケースに

おいては交渉によって高い取引価格を実現する

可能性は少ない。逆に、競争的でない市場にお

いて、各主体の留保価格にばらつきが大きいこ

とから交渉によって高い取引価格を実現する可

能性があるl九この場合、登録価格を公開する

ことは取引価格をそれ以下とする効果があり、

物件の登録により高い取引価格を実現させる可

能性を排除する 18）。

なお、競争市場であり物件を登録するとした

場合の登録価格は、第5節第1項の検討から、

競争的であるほど期待均衡価格近傍につける。

物件を登録しない場合、商業不動産にみるよ

うに供給者の売却方法の選択肢のひとつとして

オークションが考えられる。なお、比較的競争

的である住宅市場の場合、担保権の実行にとも

なう競売および財務省の相続税の物納物件に関

する競売が行なわれるが、不動産所有者がオー

クションの選択を行なうかは微妙である。本稿

においては、単純化のためオークションを考慮、

外においた。オークションを含めて不動産の処

分方法を検討することが今後の課題となる。



＊金本良嗣東京大学教授ほか「住宅経済研究会jのメ

ンバーの方々からさまざまな貴重なコメントをいただ

いた。こころから感謝を申し上げたい。

｝王

1）第3節で議論する「留保価格jが各主体によって

異なると同じ意味。

2）アウトサイドオプションとは、現在の交渉相手以

外と交渉する選択権をいう（第 l節で正確に定義す

る）。

3）供給者の保有価値は供給価格に、需要者の投資価

値は需要価格に相当する。それらがいかに決定され

るかに関しては、前川（2003b）第3章「各主体の不

動産価値J(58 101頁）を参照。

4) Lippman and McCall (1976）は、探索費用を考慮

した探索モデルにより、「ストツピング・ルールJを
提示する。「ストッピング・ルール」は、たとえば

「需要者はある価格以下の価格を提示されたらこれ以

上探索をしないjといったルールであり、前川

(2003b、113115頁）は Lippman and McCall 

(1976）のモデルから割引因子でなく探索費用を考慮

した留保価格も定義している。

5）前川（2003b)169 177頁。 Rubinstein(1982）の

完備情報下モデルではラウンド数は l、Rubinstein

(1985）タイプの不完備情報モデルでは最大ラウンド

数は2であり、相手方の想定できるタイプが多くな

れば（より不完備になることを意味する）、ラウンド

数は多くなる。

6）アウトサイドオプシヨン行使の期待利益の定義式

は、物件登録市場が交渉市場かによって異なる。こ

れについては、両市場における供給者の期待利益を

定義する第5節を参照。ここでは、一般的な定義式

を示している。

7) (9）式を満たす Zがひとつのみ存在することは、前

川（2003b)120 124頁において証明されている。

8) (11）式を満たすwがひとつのみ存在することは、前

川（2003b)116 120頁において証明されている。

9 ) Rubinstein (1982）および前J11 (1996) 124-129頁

を参照。

10）前川（1996)129 136頁を参照。

11）前川（1996)135頁の式を参照。

12）前J11 (2003b) 169-177頁を参照。

13）前川（2003b)177 184頁を参照。

14）第2節の「各主体の探索行動jを参照。

15）第3節の「各主体の留保価格」を参照。

16）第4節の「交渉解（取引価格の決定）」の第2項を
参照。

17）第5節の「供給者の期待利益」の第2項を参照。

需要者の留保価格のばらつきが大きいほど期待利益

が大きくなる。

18）第5節の「供給者の期待利益jの第 1項を参照。

取引価格は登録価格を上限として交渉が行なわれる。
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研究論文

家屋および土地の資本コストと
税制によるdeadweightloss 
石川達哉

はじめに

本稿の目的は、持家の産み出す住宅サービス

の対価である帰属家賃を居住用家屋の資本コス

トとその敷地である土地の資本コストに基づい

て計測し、税制が住宅サービス市場における効

率上の損失をどの程度発生させてきたのか、都

道府県別に推定することである。税制に関して

は、石川（2001)が取り扱った所得税・住民

税・固定資産税・不動産取得税に登録免許税と

消費税を考察対象として加え、土地の資本コス

トと家屋の資本コストに及ぼす効果を検討する。

分析対象期間は、地価変化率が比較的安定化し

た1995～2002年である。実証に際しては、すべ

ての家屋と土地の面積・課税標準・税額を網羅

しているデータ（「固定資産の価格等の概要調

書」など）と地点・世帯レベルの標本データ

（「地価公示j「公庫融資利用者調査報告建売住

宅購入融資編Jなど）を整合的な形で組み合わ

せ、都道府県単位で各種の実効税率と資本コス

トを正確に計測するよう努める。ただし、貸家

への投資世帯、入居世帯（借家世帯）に関して

分析に必要なデータを揃えることができなかっ

たため、貸家の資本コストと tenurechoiceは

考察対象外とし、持家の資本コストと持家サー

ビスの生産・需要に焦点を当てる。

以下の構成は次のとおりである。

まず、第l節では、本稿における基本的な分

析の枠組みについて概観する。第2節では、家

屋の名目資本コスト、土地の名目資本コスト、
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帰属家賃を都道府県別に計測する。第3節では、

住宅サービスの生産関数を CES型に特定化し、

推定ノfラメターに基づいて帰属家賃を価格と量

に分解する。そして、住宅サービス需要におけ

る所得弾力性と非補償需要価格弾力性を推定す

る。第4節では、現行税制下の帰属家賃と住宅

固有の税制措置が適用きれない場合の帰属家賃

とを比較し、 Harberger公式に基づく dead-

weight lossを都道府県別に計測する。最後に

総括を行ない、今後の課題について言及する。

l分析の基本的な枠組み

資本コストに関する分析の枠組みは、 1970～

1999年を考察対象とした石川（2001)、2000～

2001年税制を所得階層別に分析した石川

(2002）と基本的に同じである。しかし、両分

析が狭義の住宅、すなわち、居住用家屋を対象

としたのに対して、本稿では住宅サービスが居

住用家屋とその敷地（居住用土地）によって生

産されるものと位置付け、家屋の名目資本コス

トと土地の名目資本コストをそれぞれ計測する。

そして、床面積当たりの家屋の資本コストと床

面積の積、敷地面積当たりの土地の資本コスト

と敷地面積の積を求め、両者の和として帰属家

賃を定義する。

次に、生産関数の推定パラメターに基づいて、

持家の住宅サービスの対価である帰属家賃を価

格と量に分解する。これらの一連の計測が本稿

における第1の中心課題であり、家屋と土地の

資本コストの分析においては各種の税制効果の



定式化とそれらと整合的な各種の実効税率の計

測に細心の注意を払う。

日本では、 lm2当たりの地価、厳密に言えば、

自然単位で測った地価には著しい地域間格差が

存在し、それが土地の名目資本コストにも反映

される。他方、 lm＇当たりの居住用家屋の価格

とその名目資本コストの地域差は小さい。家屋

と土地をどのような割合で組み合わせるかは家

屋と土地の名目資本コストの相対比に依存する

ため、地域的な差異が生ずる。したがって、住

宅サービス市場における効率性を問題にする場

合には、家屋の資本コストを住宅全体の資本コ

ストとみなして分析するのでは不十分である。

しかも、地域の視点を必然的に伴う必要があり、

実証の際は地域別の時系列データに基づくパネ

ルデータの利用が不可欠となる。重要なのは、

家屋と土地の名目資本コスト、両者の相対比と

代替の弾力性である。

その家屋と土地には、通常の有形固定資産に

対するものとは異なる税制が適用されている。

しかも、家屋と土地の中でも居住用家屋とその

敷地に対する措置は特別である。そこで、本稿

で単に家屋と言う場合は、居住用家屋、いわゆ

る住宅の上物部分を指すこととする。商業用ビ

ルも含む固定資産税法上の「家屋」とは異なる。

同様に、「固定資産の価格等の概要調書」にお

ける「宅地」には商業地も含まれるが、本稿で

単に土地と言う場合は、居住用家屋の敷地を指

す。そして、住宅と言う場合には、居住用家屋

とその敷地を合わせた広義の住宅を意味する。

家屋と土地に関する税制と所得税・住民税と

の相乗的な効果が資本コストを通じて住宅サー

ビス需要とその市場に歪みをもたらすことにな

る。その歪み、効率上の損失を Harberger公

式に基づく deadweightlossとして計測するこ

とが、本稿における第2の中心課題である。そ

の計測に必要な住宅サービスに対する補償需要

価格弾力性は、所得弾力性と非補償需要価格弾

力性の推定値から求める。

以上のとおり、本稿では、諸税制が家屋と土

いしかわ・たつや

1958年静岡県生まれ。 1982年東

京大学経済学部卒業O 同年、日

本生命保険相互会社入社。経済

企画庁（出向）などを経て、現

在、倒ニッセイ基礎研究所経済

調査部門主任研究員。

著書：［日本経済21世紀への展

望」（共著、有斐閣）ほか。

地の組み合わせの仕方や最終的な住宅サービス

需要量への影響を通じて効率上の損失をどの程

度発生させているか、家屋と土地の資本コスト

とdeadweightlossの計測に焦点を当てて分析

するI）。なお、本稿の枠組みと整合的な家計お

よび居住住宅の詳細に関わる利用可能データが

新規に持家を取得した世帯に限定されたため、

持家サービス需要と tenurechoiceが同時決定

される形での推計は断念した。

2家屋および土地の資本コス卜と持家の

帰属家賃

家屋と土地の資本コスト

家屋と土地の資本コストの理論的な導出は付

論 1に、各種実効税率の計測方法と利用データ

は付論2に委ね、以下では定義式と計測結果に

基づくインプリケーションについて述べる。

まず、住宅サービス以外の財・サービスの消

費による限界効用で評価した住宅サービスの消

費による限界効用、すなわち、住宅サービスの

shadow priceとして導出される家屋と土地の

名目資本コストは次のとおりである2）。

nuccK=pk{(r十δ 取）（1 AK）＋τi>K/(l +tc)} 

(1) 

nuccL=pf{(rπL)(l AL）十TpdI (1 + tc) (2) 

nuccK：家屋の名目資本コスト、 nuccL：土地の

名目資本コスト、 pk:1 m2当たり家屋価格、

pi: 1凶当たり地価、 r：実効金利、 δ：家屋の

減耗率、 πK：期待家屋価格上昇率、 πL：期待地

価上昇率、 tc：消費税率、 τPK：家屋の実効固定

資産税率、 TPL：土地の実効固定資産税率、 AK:

家屋に対する税制による費用節約効果、 AL：土
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地に対する税制による費用節約効果

(1）式、（2）式には、消費税が一般の財・サービ

スと取得時の家屋には課せられるが、土地には

課せられないという相対価格としての資本コス

トの性質が反映されている。

また、多くの先行研究では、 (1）式相当式を 1

単位当たりの家屋価格で除し、「投資における

カットオプレートJ「要求収益率」に変形し、

実質資本コストとしている。この取扱いに従え

ば、家屋の実質資本コスト UCCKと土地の実質

資本コスト uccLは次のように表現される。

UCCK=(r十δ一瓜）（1-AK）＋τPK/(l+tc) (3) 

UCCL二｛（r－πL)(l AL)+ 'lh}/(l十tc) (4) 

毎年の「要求収益率」の構成要素の中でとく

に重要なのは実質金利と実効固定資産税率であ

る。これらと取得時のみ課せられる諸税込みの

取得価格 (1単位）の組み合わせとして名目資

本コストを解釈することも可能である。

なお、定義式中の「持家固有の税制措置によ

る費用節約効果jAKとALでは、数年間継続す

る措置の費用節約効果も割引現在価値で表現す

ることによって、取得時のみ適用される負の税

のように換算し、平準化された資本コスト概念

に反映している。この中で重要なのは、新築家

屋に適用される 5年間の固定資産税減額措置と、

住宅ローン残高に応じて適用される所得税の税

額控除措置である。導出方法と各年次の定義式

は石川（2001）および石川（2002）と同一であ

り、基本的な考え方はわが国における先駆的な

住宅の資本コスト分析の晴矢である岩田・鈴

木・吉田 (1987）を継承するものである。

特記すべきは、 1999年以降は土地部分も住宅

ローン残高に応じた所得税の税額控除の対象と

なったことである。家屋部分に関しては、石川

(2001)が明らかにしたとおり、中堅以上の所

得水準があれば、家屋の価額と借入割合に規定

される税額控除枠を使い残すことはない。

たとえば、家屋部分と土地部分がともに2500

万円の総計5000万円の住宅ローンを利用した場

合、家屋部分のみ税額控除が適用された1998年
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以前においては、平年ベースの所得税が25万円、

年収が700万円程度あれば、税額控除枠を使い

残すことはなしミ。税額控除額の上限に到達して

しまうことによって、家屋投資額との対比にお

いて相対的な費用節約効果が逓減することもな

し〉。

しかし、 1999年以降は地価の低い地域で税額

控除枠を使い残したり、地価の高い地域で税額

控除額の上限に到達したりして、土地の資本コ

ストに費用節約効果に由来する地域差が生ずる

可能性が高いのである。

以上をふまえた都道府県別の家屋と土地の名

目資本コストの計測結果は、巻末付表1、付表

2に示すとおりである3）。

全368ケース（46都道府県× 8年）中、 1995

～1997年の東京都など7ケースを例外とすれば、

家屋の名目資本コストのほうが土地の名目資本

コストよりも高い。 ld当たりの価格のみで比

較しても、土地の単価が家屋の単価を上回るの

は大都市圏に限られるうえ、資本コストへの影

響力が大きい減耗率に関して土地はゼ、口、家屋

は6～7%という違いがあるからである。しか

も、土地の実効固定資産税率は全国平均

0.07～0.1%と家屋の0.8～0.9%と比べて非常

に低い。

逆に言えば、土地の名目資本コストが家屋の

それを上回るとしたら、実質資本コストを構成

する土地の期待価格上昇率が著しいマイナスの

値となり、土地の実質資本コストが家屋の実質

資本コストを大きく上回る状況である。本稿で

は、内生的な地価の期待形成、期待地価変化率

の問題には踏み込まず、地価変化率実績値の3

年移動平均値をもって期待価格変化率とする取

扱いとした。それでも、平準化されない短期的

変動が残り、資本コストの計測結果にも不規則

な変動をもたらしている。

図1は、敷地面積と床面積の比率を縦軸に、

土地と家屋の名目資本コストの相対比を横軸に

描いただけの散布図であるが、生産要素として

の家屋と土地の組み合わせが、それぞれの名目



資本コスト比に依存していることを示している。 図1 土地と家屋の面積比と名目資本コスト比
3.0 

帰属家賃の推定

1戸当たりの家屋の名目資本コストは、 1m' 

当たりの家屋の名目資本コストと床面積の積で

あり、戸当たりの土地の名目資本コストは 1m' 

当たり土地の名目資本コストと敷地面積の積で

ある。そして、両者の和が1戸当たりの帰属家

賃であり、巻末付表3に示すとおり、推定年額

の全国平均値は217～269万円という高い水準に

ある。当然、この帰属家賃は名目額を表すもの

である。

3住宅サービスの生産関数と需要関数

家屋と土地の資本コストの導出段階では生産

関数の特定化を必要としないが、 deadweight

lossを計測するには、家屋と土地がどのように

組み合わされることによって住宅サービスがも

たらされるかという生産構造の把握が必要とな

る。住宅サービスに対する需要の所得弾力性と

価格弾力性の値が必要なことも同様である。

住宅サービスのCES型生産関数

住宅サービスに関して、生産関数アプローチ

と費用関数アプローチのいずれを採るにせよ、

持家サービスの量も価格も観測データとして存

在しないため、その推定も同時に可能な方法で

なければならない。具体的には、 CES型関数

における 2つの生産要素の投入比と名目資本コ

スト比の関係から推定するパラメターをもとに、

前節で得た帰属家賃を量と価格に分解する。

本稿が準拠する Macraeand Turner (1981) 

は、家屋と土地以外の生産要素投入も考慮した

nested CES型関数を 2段階に分けて推定して

いるが、家屋と土地のみを生産要素とする単純

なCES型関数は次のように記述できる。

Hニ b。｛b1K（σ1）／σ十（1 b1)Uσ1）／σ｝σ／（σ11 (5) 

H：住宅サービス量、 K：家屋の床面積、 L：敷

地面積、 σ：代替の弾力性

ここで、限界生産力命題の成立を仮定すれば、

¥I 

2.0 1訟....
量~.. 
現法令：：~1：；.げ：：”：
ょ・．喝・ .. ,•, :・1＂プ

1.0 

A
U
 

A
U
 

A
U
 0.5 1.0 1.5 2.0 

上式は次のように変形できる。

L/K=[{(l -b1)/b1}{(pk UCCK)/(pf ucc1）｝］σ 

(6) 

log(L/K）＝σlog{(l b1)/b1} 

σlog{ (pf ucc1) /(pk uccK)} (7) 

すなわち、生産要素としての家屋と土地の投

入比率は、それぞれの名目資本コストの相対比

と代替の弾力性、当初の生産関数におけるウエ

イトパラメターで決定される。 Macrae and 

Turner (1981）は、被説明変数と説明変数の両

方が名目資本コストを含む形に（7）式を変形して、

以下の（8）式による推定を行なっている。

log{(pf ucc1 L)/(pk uccK K)} 

二 σlog{(1-b1) /bi} 

+(lσ） log{(pf配 C1)I (pk UCCK)} (8) 

資本コストは元来事前的なものであるが、観

測された実現値に基づいて系列を作成している

以上、これを両辺に含めることは推定における

同時性の問題を深刻化させる懸念がある。推定

すべき基本型は（7）式であろう。

さらに、地域によって土地がもたらすアメニ

ティや生産性は異なるので、（7）式における地積

Lと地価pfは、本来は自然単位ではなくて効

率単位で捉えるべきである九しかし、効率単

位の地積や地価を直接観測することはできない

ので、それぞれを自然単位の地積と地価に仮想

的な効率性指数Eを乗じた積として表現した

うえで整理すれば、（7）式は以下のように読み替

えることができる。

log(L/K）＝σlog{ (1 b1) /bi} 
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σ［og{(pf UCCL)/(pk UCCK)} (9) 

一（1－σ）logE
Eは都道府県および時点によって異なると考

えられるから、推定に際しては、固定効果を体

現する都道府県ダミーおよび年次ダミーの導入

によって対処可能である。基準となる都道府

県・年次のEを1、すなわち、 logEをOとす

れば、ダミー変数にかかる係数はOから大きく

乗離しない値にとどまるはずである。

沖縄県以外の46都道府県× 8年のパネルデー

タに基づく推定結果は以下のとおりである。 45

都道府県、 7年のダミー変数の推定係数は便宜

的に省略しである。

log(L/K) 

= 0. 4 7 45 0 .1152 log{ (pf uccL) I (pk uccK)} 
(17 .22) (-9.839) (10) 

自由度修正済み決定係数： 0.9389( ）内はt値

代替の弾力性は0.1152という低い値である。

説明変数の資本コストを構成する期待価格上昇

率には実績値の 3年移動平均を採用しているが、

その年・都道府県による差異が他の構成要素、

各種実効税率の差異を大きく凌駕するほどの効

果を持つことがこの結果には影響している5）。

推定された σと定数項から b，を求め、効率

パラメターb。を 1に仮定・基準化して、当初

の生産関数にデータとパラメター推定値を代入

することで住宅サービス量 Hが得られる。そ

して、量Hと価格wの積が帰属家賃額に一致

するという定義的関係から、次式によって住宅

サービスの価格wを求めれば、都道府県別の

帰属家賃額は住宅サービスの量と価格に分解で

きる6)0 

W二（pkUCCK K十pfUCCL L)/H 

住宅サービス需要の所得弾力性・価格弾力性

Macrae and Turner (1981）は、減耗分を控

除した帰属家賃を加算して可処分所得を修正し

たうえで、地域別の一般消費者物価で除すこと

によって得た実質可処分所得と相対住宅サービ

ス価格を説明変数とする線型の住宅サービス需

32 季刊住宅土地経済 2005年冬季号

要関数を推定している。本稿では、可処分所得

の修正に際して所得税の税額控除分の減算も加

味し、パネルデータに基づく対数線型の需要関

数を推定した。その結果は次のとおりである。

log(H) 

二 1.661+O .5504 log(Y /p) 0 .5427 log(w /p) (12) 

(3.989) (8.619) ( 24.67) 

自由度修正済み決定係数： 0.7274 ( ）内はt値

H：持家の住宅サービス量、 w：持家の住宅サー

ビス価格、 p：都道府県別消費者物価（家賃除

く）、 Y：家屋減耗分を控除したネットの帰属家

賃と税額控除を反映した修正可処分所得

当然ながら、 0.5504が所得弾力性、 0.5427が

非補償需要価格弾力性である。

4 Harberger公式に基づく deadweight

lossの計測

税制と資本コストの関係から持家サービス市

場における deadweightlossをHarberger公

式に基づいて計測した先行研究には、 Rosen

(1979）、 Poterba(1992）、瀬古（1998）があ

る。いずれも、下記のように、帰属家賃消費の

予算シェア、住宅サービス需要の所得弾力性、

非補償需要価格弾力性から補償需要価格弾力牲

を求め、税制優遇措置による家屋の資本コスト

変化と需要変化とから“Harberger Tri-

angle”を計算するものである。優遇措置とは

税制の存在しない状況との比較ではなく、帰属

家賃収入に対する非課税措置など適用せず、他

の一般個人ビジネスと同様の限界的課税がなさ

れる場合との比較が基本型である。

Deadweight Loss二 0.5εRH(dR)2 (13) 

）
 

－
 I
 
（
 

）
 

A
サl
 
（
 

ε二 77+sγ

dR=R R' (15) 

E：補償需要の価格弾力性、 R：特別措置を適用

しない家屋の資本コスト（単位当たり）、 R＇：現

行制度下の家屋の資本コスト（単位当たり）、

H：住宅サービス消費量、 η：非補償需要の価格

弾力性、 s：住宅サービス消費の支出シェア、

y：所得弾力性



土地部分を明示的に考慮している本稿では、

この手法に修正を加える。まず、特別措置が適

用されない場合の家屋と土地の資本コストを算

出する。次に、両資本コストの相対比と整合的

な家屋の床面積と土地の敷地面積の比率をもと

に、住宅購入額は不変という仮定の下で床面積

と敷地面積を計算し、特別措置が適用されない

場合の帰属家賃を算出する。これを基準に現行

制度下の帰属家賃の希離率を求め、 Harberger 

公式を適用する。優遇措置が集約された話離率

の全国平均値は15.7～19.8%にも達する。

住宅固有の税制措置が適用されないケース、

すなわち、家屋と土地に対して有形固定資産に

課される通常の税制が適用され、帰属家賃に対

しても限界的な所得税・住民税が課される場合

の家屋と土地の名目資本コスト（nUCCK、IlUCCL)

は次のとおりである。

IlUCCK二 pk[{(lα）0.Si十α（1 m)i nd 
/(1-m）＋δ＋1.4%/(1十le)] (16) 

IlUCCL =p.£'[ { (1α）0. Si十α（1 m)i一πd
/(1 m）十1.4%]/(l十le) (17) 

m：限界所得・住民税率

計測結果は巻末付表4が示すとおりであり、

1世帯当たりの年間deadweightlossは46都道

府県平均7.4～10.2万円である。また、単年の

税額控除後の所得税、住民税、固定資産税の合

計と、取得時のみにかかる不動産取得税、登録

免許税、消費税の和と固定資産税軽減措置の現

在価値の差を家屋の実効耐周年数（＝l÷減耗

率）で除した額との総合計、すなわち、平均的

な年間総税額との対比では15.6～19.5%あり、

決して小さいとは言えない。

また、家屋の名目資本コストと土地の名目資

本コストによって構成される帰属家賃は住宅固

有の税制措置によって総合的には割安になって

おり、この「補助金jに由来する世帯当たりの

deadweight lossが総税額の 2割弱に相当する

ことを示すことができた。

ただし、使用デー夕、計量的な分析手法には

課題を残している。とくに、資本コストの構成

要素として影響度が大きく、再検討が必要なの

は、期待地価上昇率である。

また、税制は持家の資本コストと貸家の資本

コストを反映した市場家賃との相対関係を通じ

てtenurechoiceに影響する。持家サービス需

要量と tenurechoiceは同時決定されると考え

られるので、借家を選択する世帯も含む個票デ

ータを用いれば、計測上の歪みを小さくできる

であろう。そして、借家世帯が消費する貸家の

住宅サービスも併せた住宅サービス全体の

deadweight lossを計測することも次なる課題

である。

これらについては、今後、順次取り組むこと

とし7こい。

牢本稿の執筆に際して、住宅経済研究会のメンバ

ーおよび本誌の編集委員の方々から貴重なコメン

トをいただいたことに対して謝意を表したい。し

かし、残りうべき過誤は筆者の責に帰するもので

ある。

［付論 1］家屋と土地の資本コス卜の導出について

家屋と土地の資本コストは、家計の通時的な消

費効用最大化という一般的な枠組みから導出でき

る。以下では、石川（2001）付論 2をもとに、①

住宅サービスは家屋ストックに比例するのではな

おわりに し家屋と土地による生産関数によってもたらさ

れる構造に改める、②制御変数として土地を加え、

本稿では、持家における家屋部分と土地部分 土地投資を予算制約式に反映する、③土地ストツ

を明確に分けて、資本コストを都道府県別に計 ク変化を表す微分方程式において、土地は減耗し

測した。家屋部分の名目資本コストが土地部分 ないため、投資額が純増額に等しいという関係式

の名目資本コストを上回っており、それが住宅 を加える、という修正を行なったものである。

サービスの生産性における家屋と土地の組み合 止ρ＇U(Ct,F(K,, L川 川

わせ比率に影響していることも確認できた。
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ムW,=(lθ)y，十（r 7rc)W, 

-Ct(l +tc)-pk,Ik,(l -AK)(l +tc) 

-frKPktKt -pf,U,(l -AL)-fPLPitLt 

ムK,=Ik,-c¥'K,, 

ムL=U, (4) 

U（・）．効用関数、 Ct：住宅サービス以外の財・サー

ビスの消費、 F：家屋と土地による住宅サービスの生

産関数、 K,：実質家屋ストック、 L，：実質土地スト

ック、 ρ：割引率、 W，：実質金融純資産、。：実効平

均所得・住民税率、 Yt：実質所得、 r：実効金利、 πc

：一般物価の期待上昇率、 tc：消費税率、 Ik，：実質

家民投資、 Ift.実質土地投資、 pkt：住宅サービス以

外の財・サービスをニューメレールにした場合の家

屋の価格、 p｛， ：住宅サービス以外の財・サービスを

ニューメレールにした場合の地価、 ？：'?K：家屋の実効

固定資産税率、？：'el：土地の実効固定資産税率、 a:
家屋の減耗率、 AK：家屋に対する税制による費用節

約効果、 AL：土地に対する税制による費用節約効果

ここで、 F(K,,L,), W，を状態変数、 Ct,Ik,, U，を
制御変数として、ハミルトン関数Hを次のように

おく。

H=e P'U(Ct, F(K,, L川

十,1i{(l一θ）y，十（r 74と）W, pk,Ik,(l AK) 
(5) 

(1十tc)-reKPktKt -pf,U,(l Ac)← fPLPιLt 

-Ct(l +tc）｝十ん｛Ik，一δK,i}十,13U,

最適化のための条件は、以下のとおりである。

。H/oC二 fρ＇au ;ac-M1十tc）ニ0 (6) 

aH/oikニ .-1,pk,(l AK)(l +tc) + A2二 0 (7) 

aH/au二－,1,pf,(1-AL）十ん＝0 (8) 

ム'11二 aH/aw＝ ん（r-7rc) (9) 

ム'12= aH/aK 
ニー（eρ＇au/aK λ1PktfPKλ20) (10) 

ムん二 aH/oL＝一（eρ＇au/aL .-1,pt, rPL) (lD 
(6）式～（11）式を整理すれば、以下の 2式が得られ

る。

(au /aK)/(au ;ac) 
二 pk,{(r十δームpk,/pk, -7rc)(l -AK) 

+ feK/(l +tc)} 

cau /aL)/(au ;ac) 

よって表される。

(2) そして、 (12）式を自身の相対価格pk，で除すこと

によって実質化したものが家屋の実質資本コスト

(3) UCCKであり、（13）式を自身の相対価格pf，で除すこ

とによって実質化したものが土地の実質資本コス

トUCCLである。

また、住宅サービスを含む一般物価をニューメ

レールとすれば、 πcとムpk,/pk，の和は家屋の期

待価格上昇率 m に相当する。同様に、 7tcとムpi't/

p｛［の和は期待地価上昇率 7tLに相当する。 7lKと7lL

を用いた家屋と土地の実質資本コストは、次のよ

うに定義される。

UCCK=(r十δπK)(l AK)+ fPK/(l+tc) (14) 

UCCL二｛(r 7rL)(l AL）十red/(1十tc) (15) 

実効金利rに関しては、借入資金の割合を aと

して、次のように定義できる。

rニ（1一α）O.Si＋αi (16) 

また、税制上の特別措置による費用節約効果の

内訳は以下のとおりである。

AK= PTDK + ITCK fAK fRK 

A1二 ITC. Z:•L rm. 

AK：家屋に対する税制による費用節約効果、 A1：土

地に対する税制による費用節約効果、 PTDK：家屋に

関する固定資産税減額措置、 TAK：家屋の実効不動産

取得税来、ねL：土地の実効不動産取得税率、 τRK.家

屋の昇華録免許税率、ぬL：土地の登録免許税率

2002年税制を例にとれば、 PTDとITCは、持

家額に占める家屋の割合βを用いて、次のように

表現される。

PTD「 (1α）0.吋：e-0.Sitdt

4
’ι
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山 Kニ β；；。＠min［何0／（帥十pflt

@min{Ty/1α（pklk + pfU), 0.01) ]e一此dt 

肌＝(lべ0@min［｛印O/(p肱十州）｝，
@min{Tv/1α（pklk+p訂正）， 0.01) ]e "dt 

二pf,{(r ムp{,/pf，πc)(l← AL）十fpc}/(1十tc)
(13) ［付論2J各種実効税率および使用データについて

住宅サービスの消費による限界効用を住宅サ一 家屋および土地の資本コストの計測に際して、

ビス以外の財・サービスの消費による限界効用で 住宅ローン金利i、消費税率tc、土地の登録免許税

評価した shadowpriceが住宅の名目資本コストで 率 τRL、家屋の登録免許税率 TRK、家屋の減耗率 δ、

あり、住宅のうち家屋部分の名目資本コストは(12) 家屋の実効固定資産税率骨K、家屋の不動産取得税

式によって、土地部分の名目資本コストは（13）式に 率 τAK，家屋の期待価格上昇率 πKには、全国共通
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表1ー lm＇当たりの家屋の名目資本コスト

1995年 1996年 1997年

北海道 1.322 1.292 1.291 

青森 1.233 1.220 1.2C4 

岩手 1.227 1.289 1.300 

宮城 1.389 1.372 1.346 

秋田 1.218 1.226 1.228 

山形 1.312 1.270 1.272 

福島 1.388 1.361 1.353 

茨城 1.430 1.389 1.373 

栃木 1.446 1.406 1.395 

群馬 1.405 1.367 1.369 

埼玉 1.599 1.541 1.510 

千葉 1.589 1.562 1.537 

東京 1.820 1. 779 1. 772 

神奈川 1. 716 1.651 1.642 

新潟 1.445 1.424 1.409 

富山 1.433 1.378 1.439 

石川 1.449 1.399 1.398 

福井 1.455 l.42:l 1.405 

山梨 1.514 1.460 1.444 

長野 1.503 1.469 1.468 

岐阜 1.430 1.389 1.351 

静岡 1.538 1.472 1.470 

愛知 1.501 1.437 1.409 

三重 1.475 1.432 1.432 

滋賀 1.495 1.444 1.450 

京都 1.610 1.542 1.529 

大阪 1.599 1.563 1.567 

兵庫 1.627 1.568 1.556 

奈良 1.508 1.490 1.483 

和歌山 1.464 1.432 1.427 

鳥取 1.417 1.372 1.398 

島主長 1.409 1.424 1.426 

岡山 1.501 1.456 1.436 

広島 1.485 1.447 1.421 

山口 1.482 1.436 1.425 

徳島 1.375 1.369 1.328 

香川 1.384 1.346 1.372 

愛媛 1.373 1.320 1.322 

高知 1.341 1.297 1.295 

福岡 1.357 1.319 1.307 

佐賀 1.359 1.334 1.299 

長崎 1.323 1.315 1.307 

熊本 1.297 1.247 1.246 

大分 1.290 1.250 1.238 

宮崎 1.226 1.179 1.172 

鹿児島 1.280 1.233 1.231 

の値を用いる。

tcは1996年まで 3%、1997年以降は 5%とした。

登録免許税率には毎年の制度上の税率を用い、 TRK

は0.3%、TRLは1998年まで 2%、1999年以降は（5/

3）%とした。

それ以外の家屋関係の実効税率に全国共通値を

用いるのは、純資本概念の名目家屋ストックや減

（単位： Jjflj/年）

1998年 1999'1° 2000年 2001年 2002年

1.359 1.432 1.435 1.444 1.459 

1.281 1.354 1.349 1.372 1.409 

1.343 1.469 1.444 1.444 1.455 

1.405 1.474 1.494 1.497 1.529 

1.267 1.363 1.359 1.376 1.402 

1.322 1.429 1.411 1.421 1.408 

1.405 1.487 1.498 1.526 1.548 

1.438 1.564 1.556 1.567 1.593 

1.447 1.568 1.554 1.581 1.615 

1.428 1.556 1.562 1.558 1.585 

l.58n 1. 703 1.674 1.695 1. 729 

1.634 1.697 1.672 1.658 1. 720 

1.848 1.898 1.824 1.857 1.958 

1. 719 1. 795 1. 739 1.769 1.817 

1.456 1.575 l.5n8 1.573 1.580 

1.473 1.544 1.533 1.519 1.534 

1.479 1.573 1.536 1.552 1.579 

1.491 1.575 1.540 1. 592 1.581 

1.513 1.648 1.655 1.688 1.654 

1.523 1.648 1.646 1.676 1. 713 

1.438 1.572 1.572 1.583 1.618 

1.531 1.649 1.663 1.692 1. 731 

1.491 1.585 1.570 1.605 1.672 

1.499 1.625 1.613 1.621 1.667 

1.529 1.639 1.608 1.609 1.661 

1.627 1.738 1.680 1.693 1. 726 

1.643 1. 711 1.648 1.665 1. 719 

1.624 1.703 1.649 1.629 1.719 

1.535 1.677 1. 701 1. 724 1. 711 

1.525 1.625 1.653 1.667 1.667 

1.468 1.563 1.580 1.583 1.680 

1.483 1.615 1.608 1.605 1.659 

1.482 1.594 1.605 1.623 1.693 

1.457 1.543 1.534 1.592 1.611 

1.461 1.593 1.608 1.648 1.660 

1.378 1.527 1.475 1.511 1.519 

1.423 1.534 1.563 1.555 1.578 

1.375 1.494 1.500 1.508 1.534 

1.394 1.496 1.503 1.520 1.536 

1.384 1.457 1.453 1.442 1.482 

1.380 1.479 1.448 1.462 1.483 

1.345 1.497 1.469 1.453 1.486 

1.298 1.409 1.378 1.430 1.447 

1.317 1.408 1.448 1.452 1.426 

1.212 1.300 1.309 1.338 1.363 

1.285 1.415 1.380 1.410 1.419 

耗額に関する都道府県別時価データが存在しない

からである。しかし、 1m＇当たり家屋価格の地域

格差は小さく、期待家屋価格上昇率の地域差も小

さいと考えられる。そこで、内閣府「国民経済計

算」の「住宅ストックデフレーターj変化率の 3

年移動平均値を抗とした。減耗率δに関しては、

気候・風土の違いから地域差が生じる可能性があ
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表2 1 m2当たりの十ー地の名目資本コスト （単位：万円／年）

1995年 1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年

北海道 0.213 0.153 0.135 0.159 0.183 0.204 0.174 0.191 

青森 0.089 0.074 0.071 0.066 0.076 0.089 0.098 0.185 

岩手 0.113 0.090 0.102 0.119 0.075 0.079 0.084 0.123 

宮城 0.364 0.251 0.245 0.238 0.234 0.287 0.344 0.464 

秋 fA 0.078 0.051 0.056 0.074 0.090 0.102 0.108 O.lll 

山形 0.101 0.068 0.050 0.063 0.066 0.110 0.158 0.214 

福島 0.202 0.150 0.161 0.173 0.143 0.191 0.236 0.307 

茨城 0.450 0.433 0.420 0.430 0.327 0.315 0.331 0.390 

栃木 0.328 0.260 0.281 0.271 0.231 0.265 0.303 0.335 

群馬 0.387 0.301 0.305 0.344 0.325 0.385 0.443 0.543 

埼玉 1.591 1.290 1.379 1.374 1.339 1.488 1.318 1.159 

千葉 1.541 1.259 1.317 1.293 1.321 1.545 1.377 1.229 

東京 3.472 2.353 1.877 1. 794 1.812 1.899 1.675 1.383 

神奈川 2.220 1.495 1.403 1.427 1.498 1.752 1.632 1.391 

新潟 0.181 0.158 0.188 0.216 0.192 0.231 0.298 0.371 

富山 0.259 0.211 0.167 0.182 0.168 0.193 0.242 0.199 

石川 0.261 0.260 0.331 0.295 0.255 0.273 0.365 0.312 

福井 0.236 0.228 0.255 0.233 0.210 0.223 0.299 0.125 

山梨 0.482 0.455 0.484 0.467 0.351 0.365 0.421 0.422 

長野 0.139 0.110 0.141 0.190 0.220 0.225 0.270 0.270 

岐阜 0.551 0.381 0.379 0.381 0.414 0.484 0.531 0.573 

静岡 0.557 0.412 0.355 0.381 0.405 0.485 0.528 0.477 

愛知 1.170 0.829 0.624 0.605 0.524 0.569 0.503 0.656 

三重 0.432 0.324 0.298 0.273 0.243 0.290 0.307 0.356 

滋賀 0. 775 0.592 0.619 0.459 0.434 0.512 0.615 0. 726 

京都 1.112 0.907 0. 795 0. 788 0.872 0.763 0.839 0. 718 

大阪 1.807 1.304 1.257 1.256 1.280 1.582 1.484 1.351 

兵庫 1.192 0.770 0.688 0.647 0. 783 1.054 1.297 1.196 

奈良 1.424 0.878 0.870 0. 771 0. 764 0.910 0.897 0.959 

和歌山 0.547 0.448 0.553 0.641 0. 717 0.726 0.606 0.513 

鳥取 0.166 0.129 0.113 0.110 0.113 0.139 0.169 0.294 

島根 0.160 0.143 0.083 0.071 0.070 0.087 0.095 0.087 

岡山 0.357 0.272 0.248 0.269 0.317 0.358 0.519 0.532 

広島 0.551 0.439 0.462 0.466 0.390 0.389 0.423 0.441 

山口 0.145 0.1C7 O.lll 0.124 0.121 0.144 0.153 0.212 

徳島 0.148 0.123 0.151 0.184 0.155 0.233 0.246 0.323 

香川 0.340 0.277 0.269 0.294 0.257 0.260 0.273 0.283 

愛媛 0.321 0.271 0.286 0.304 0.308 0.355 0.419 0.425 

高知 0.280 0.189 0.189 0.197 0.182 0.214 0.220 0.285 

福岡 0.313 0.265 0.274 0.246 0.218 0.254 0.301 0.316 

佐賀 0.129 0.087 0.102 0.116 0.103 0.103 0.117 0.134 

長崎 0.089 0.070 0.080 0.112 0.124 0.194 0.245 0.312 

熊本 0.148 0.140 0.166 0.295 0.144 0.187 0.247 0.285 

大分 0.114 0.088 0.093 0.109 0.099 0.110 0.120 0.152 

宮崎 0.090 0.054 O.C46 0.053 0.056 0.066 0.074 0.084 

鹿児島 0.128 0.092 0.089 0.090 0.060 0.086 0.102 0.099 

るが、根拠となるデータがないため、「国民経済計 積が実効固定資産税率 τMとなる。前者の比率は、

算Jの「再調達価格ベースの住宅減耗額」を「名 総務省「固定資産の価格等の概要調書」における

目住宅ストック」で除して求めた。 居住用家屋の決定価格の全国集計値と「国民経済

また、固定資産税課税に際して超過税率を採用 計算Jの「名目住宅ストック」から計算した。
する自治体は少ないため、標準税率1.4%と課税標 不動産取得税の実効税率 TAKは、地方財政協会

準の積を固定資産税額とした。家屋の決定価格と 「月刊地方税」における家屋の不動産取得税額と

課税標準は同じであり、決定価格÷時価と1.4%の 「国民経済計算」の「名目住宅投資額」から計算し

36 季刊住宅土地経済 2005年冬季号



表3 持家の1戸当たりの帰属家賃額 （単位：万円／年）

1995年 1996年 1997年 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年

北海道 196.1 186.2 182.8 195.6 212.7 218.3 213.4 218.4 
青森 160.2 158.9 155.5 163.6 181.3 175.8 192.3 228.0 

岩手 168.2 169.5 182.8 190.8 199.5 199.3 196.1 213.6 
宮城 249.5 222.0 214.0 223.8 231.9 252.4 267.2 300.3 
秋田 150.1 146.2 151.6 169.8 184.2 184.5 195.8 171.3 

山形 188. 7 176.5 168.5 186. 7 185.2 202. 7 224.9 224.0 

福島 207.2 193.8 197.4 205.0 201.1 227.3 243.9 249. 7 
茨城 229.5 228.6 228.9 243.8 236.9 237.9 254.6 276.3 

栃木 219.1 205. l 206.9 211.2 222.8 225.5 247.6 263.0 
群馬 222.0 201.5 204.7 226.l 236.2 254.1 270.8 287.8 
t奇玉 342.4 302.4 314.3 325.0 331.9 348.2 336.5 327.1 
千葉 384.8 342.6 356.0 361.2 366.6 391.9 383.1 374.9 

東京 603.4 451.3 396.1 395.1 394.2 396.8 380.2 360.1 
神奈川 456.8 347.8 356.6 365.7 375.5 399.1 396.0 391.8 

新潟 193. 7 184.3 186.2 195.1 198.3 207.8 219. l 232.6 

富山 229.l 211.6 223. 7 225.5 231.3 229.6 251.0 255.1 

石川 236.0 215.4 238.3 246.9 259.4 247.5 269.1 259.5 
福井 222.0 212. 7 217.0 220.1 228.l 231.7 267.6 258.4 
山梨 244.7 242.6 253.8 259.1 254.1 261.4 293.0 282.1 
長野 205.6 199.8 211.3 224.7 251.3 259.8 282.9 273.8 
岐阜 249.6 219.6 219.3 234.3 257.7 274.2 285.3 299.5 
静岡 287.5 242.2 243.4 247.4 272.2 284.0 297.6 295.6 

愛知 325.4 272.7 246.3 254.9 256.9 263.3 271.6 296.1 

三重 234.0 213.0 214.8 219.1 229.2 248.1 254.3 275.4 
滋賀 271.4 234.9 243.3 232.5 249.2 256. 7 270.4 305.3 
京都 326.1 283.4 257.4 272.6 292.5 308.7 330.0 310.9 

大阪 365. 7 311.2 304.5 319.8 332.9 362.0 363.1 364.7 

兵庫 340.2 265.7 255.4 260.4 281.4 315.8 359.8 368.0 

奈良 334.1 280.6 274.0 270.2 292.8 310.5 327.5 352.5 

和歌山 214.3 194.9 209.6 241.4 250.5 257.4 261.3 284.0 

鳥取 209.2 193.5 208.4 208.6 222.6 233.2 240.2 250.1 

島根 205.6 221. 7 219.8 208.6 240.5 234.0 226.0 240.2 

岡山 214.2 195.6 198.2 205.6 234.2 251.4 291. 7 290.8 
広島 237.0 215.4 218.0 222.1 229.0 232.9 249.5 261.6 

山口 187.1 179.1 202.0 200.7 213.6 231.1 238. 7 247.2 
徳島 159.2 158.8 160.6 168.4 179.5 192.4 203.8 232.9 
香川 203.1 186.5 196.4 203.2 211.3 210.3 232.0 238.5 

愛媛 186.4 175.3 179.2 193.9 205.5 216.4 228.1 241.8 

高知 172.2 171.7 172.3 182.8 185.4 195.2 196.1 212.2 

福岡 215.8 206.2 206.4 217.0 222.6 228.5 240.7 249.2 

佐賀 175.6 168. 7 177.9 195.0 199.1 202.4 215. 7 219.4 

長崎 160.9 158. 7 164.1 176.8 195.7 214.1 231.8 257.2 
熊本 173.l 164.4 173.3 210.0 191.6 201.4 223.4 237.0 
大分 165.4 160. 7 167.8 184.6 188.6 203. 7 206.0 208.3 
宮崎 154.3 147.3 146. 7 157.2 160.2 172.9 179. 7 190. 7 

鹿児島 166.0 153.5 155.2 161.2 172.8 177.0 185.8 191.2 

た。 これらから推定する敷地の地価と土地の実効固定

都道府県別に利用可能なデータおよび計測可能 資産税率を求める過程で必要な住宅地価とは、別

な実効税率は、以下のとおりである。 系列のものである。

まず、家計の年収、借入資金割合、床面積、敷 住宅地価変化率に関しては、国土交通省「地価

地面積、建売住宅価額は、住宅金融公庫「公庫融 公示」の住宅地における各年の継続調査地点の全

資利用者調査報告建売住宅購入融資編jの都道 サンプルを用いて、都道府県ごとに変化率を地積

府県（沖縄県以外）別平均値を利用した。なお、 で加重平均した。その変化率をもとに時系列指数
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表4 持家の住宅サービス市場におけるdeadweightloss 

世帯当たり実額（万円／年） 世帯当たり総税額比（%、年）

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

北海道 6.1 6.4 7.8 7.6 9.2 9.0 7.7 7.5 13.5 14.6 16.8 16.9 18.1 19.4 18.4 18.0 

青森 5.8 6.2 7.3 7.2 8.8 8.6 8.6 10.4 16.3 17. 7 19.5 20.3 18.7 19.2 18.2 16. 7 

岩手 7.0 7.5 8. 7 9.0 9.1 9.4 8.4 7.8 17 .2 18.5 19.6 15. 7 19.0 18.9 18.5 18.3 

宮城 7.2 7.2 8.6 8.8 10.4 10. 7 9.3 10.1 13.3 14.5 16.8 15. 7 18.0 18.0 18.3 17 .8 

秋田 7.3 7 .9 9.0 8.8 10.0 8.8 8.3 6.1 20.8 20.9 21. 7 18.1 18.1 20. 7 19.4 18.4 

山形 7.1 8.3 9. 7 9.6 9.1 10.5 9. 7 10.7 15. 7 17 .1 22.0 19.1 20.2 17. 7 18.9 15.6 

福島 7.1 7.0 8.5 8.1 9.4 10.4 8.2 8.0 16.3 16.3 15.8 20.3 17.4 17 .1 18.2 18.l 

茨城 7.3 7 .3 8.5 8.5 9.9 9.8 8.5 8.2 14.5 15.9 17.8 16.8 18.7 19 .1 18.9 18.3 

栃木 7.1 7.1 8.5 8.1 8.8 9.1 8.1 7.3 17.4 17 .1 18.5 19.8 19. 7 19.9 18. 7 17.2 

群馬 6.8 6. 7 8.0 8.3 9.0 9.0 8.2 7.9 17.2 17.5 20.3 19.5 20.l 20.3 19. l 18.4 

埼玉 8.1 8.1 9.6 9.6 11.6 11.8 9.9 9.6 12 .5 13.0 15.3 14.7 20.5 21.0 20.5 19.8 

千葉 7. 7 7.9 9.6 9.6 12.2 12.2 10.5 10.5 11.6 12.0 13.5 13.1 19.2 20.2 20.0 18.9 

東京 9.1 9.6 11.4 11.6 15.2 14.5 12.8 13.4 7.5 8.4 10.4 10. 7 16.5 18.9 19.5 17 .9 

神奈川 10.5 10.6 12.4 12. l 15.3 14.8 13.1 12. 7 7.8 8.8 9.9 10.6 16.4 18.2 19.3 18.3 

新潟 7.4 7.3 8.5 8.3 8.6 8.9 7.3 7.0 17. 7 20.l 20.4 20.2 19. 7 20.1 18.8 17.7 

富山 7 .1 7.2 8.5 8.8 10.2 9.4 8.6 7.1 16.8 18.3 18. l 16.2 17 .2 19.4 18.0 15.9 

石川 8.1 7. 7 9.2 9.1 10.6 10.6 8.7 6.8 15.3 18.8 17.2 15.4 17 .2 17.6 18.8 16.6 

福井 7.8 8.1 9.1 8.6 9.5 9.5 7.8 5.2 16.2 18. 7 21.6 17.4 18. 7 19.3 17. 7 13.2 

山梨 7.0 7.0 8.1 8.3 9.4 9. 7 8.5 8.1 17.5 16.5 21.3 17. 7 19.3 19.7 18.3 17.8 

長野 7.6 7.5 8.8 8. 7 10.0 9.5 7.8 6.8 15.4 16.1 19.3 17.5 18.1 18. 7 17.0 15.8 

岐阜 7.0 6.8 8.1 8.1 9.3 9.1 8.0 7.6 17 .1 17 .3 19.6 20.3 19.4 20.0 18.4 17.3 

静岡 7.6 7.4 8.8 8.6 10.3 10.6 8.7 7.8 12.5 16.1 17.0 18.3 18.9 19.4 18.8 17.2 

愛知 7.4 7.6 9.2 9.5 11.0 10.5 9.2 8.8 13.8 15.0 17. 7 16.6 19.4 21.0 20.0 18.6 

三重 7.2 6.9 8.4 8.4 9.6 9.4 8.2 8.0 17. 7 19.1 19.2 21.2 19.1 20.2 18.6 17. 7 

滋賀 7. 7 7.7 9.0 8.9 10.8 10.5 9.1 8.3 14.6 16.1 17 .3 17.3 18.9 20.0 19. 7 18.3 

京都 8.4 8.7 9.3 9.5 12.0 11. 7 10.3 8.5 11. 9 12.9 17 .1 16.4 18.7 19.3 19.4 18.6 

大阪 8.2 8.6 10.2 10.0 11.9 11.9 9.7 8.9 12. 7 13.2 14.8 14.6 19.l 20.0 19.8 18.8 

兵庫 7. 7 8.2 9. 7 9.6 11.6 11.1 9.6 8.5 13.3 15.1 17.0 17.4 19.3 21.3 20.8 18.9 

奈良 7.8 7.9 9.4 9. 7 11.1 11.1 9.3 9.5 13.6 15. 7 18.4 16. 7 20.4 20. 7 20.0 19.0 

和歌山 6.9 6.8 8.4 8.4 9.9 9. 7 7.6 7.4 19.9 21.2 23.0 21.0 20.4 21.1 19.2 17.3 

鳥取 8.6 8.0 9.2 8.9 10.5 10. 7 10.5 6.0 13. 7 16. 7 17.6 18.4 18.6 17.9 17.0 16. l 

島根 8.1 7.6 8.8 8.1 11.0 9.6 9.4 7.2 7.2 18.3 16.1 20.4 16.l 18.8 17 .5 15.8 

岡山 7.5 7 .5 8.6 8.2 10.1 9.8 8.3 7.3 19.3 17.0 18.4 20.5 19.1 19. 7 18.7 16. 7 

広島 7 .1 7.2 8. 7 8.7 10.4 10.2 9.1 8.4 14.8 15.5 16.3 17.3 18.9 19.9 19.4 18.5 

山口 7.0 7.1 8.9 8.8 9.6 9.3 8.1 7.8 15.6 18. l 18.6 17.0 18.5 19.2 17.4 16.7 

徳島 7.7 7.7 9.0 9.0 8.8 9.6 8.1 7.7 22.5 25.0 24.8 20.3 21.1 21.4 20.3 19.2 

香川 6.8 6. 7 8.1 8.3 8.9 8.6 7.9 6.8 16.3 17.6 21.4 18.3 19.8 20.3 18.6 17 .2 

愛媛 7.3 7.5 8.7 8. 7 9.4 9.8 8.4 7.9 18.6 20.5 22.4 18.9 21.4 21.2 20. 7 18.9 

高知 7.1 7.9 8.9 9.0 9.9 10.8 8.7 9.4 17 .6 13.7 18.6 17.4 19.0 18.5 20.8 19.4 

福岡 7.1 7.4 8.8 9.0 10.8 10.6 10.0 8. 7 15.5 17.9 17.5 16.4 17. 7 19.1 18.8 18.9 

佐賀 7 .1 6.9 8.1 8.3 8.8 9.6 8.5 8.0 17.6 18.2 21.9 18.4 19.0 17. 7 18.0 17.6 

長崎 8.1 8.7 9.5 9.1 10.0 10.l 9.6 8.8 20.2 17.8 24 .1 16.1 18.3 19.4 18 .1 17 .7 

熊本 7.2 7.2 8.3 9.8 9.2 9.9 8.8 8.1 15. 7 18.1 16.9 19.2 19.4 18.8 19. l 19 .1 

大分 6.6 6.7 8.0 8.5 9.2 9.3 8.3 7.5 19.6 16.6 16.4 16.0 19.l 19.3 18. 7 18. 7 

宮崎 6.0 6.5 7.7 7. 7 8.0 8. 7 7.5 7.4 18.6 18.6 21.1 19.4 19.9 19.2 18.9 18. l 

鹿児島 6.2 6.4 7.6 7.8 7. 7 8.8 7.9 7.7 17.2 17.9 18.7 16. 7 19.4 19.3 19.6 19.0 

を作成し、へドニック地価指数に基づく実勢住宅 月1日であるため、これらは前年の計数として読

地価と公示住宅地価が1990年代末はほぼ同水準で み替えた。そして、「固定資産の価格等の概要調

あるとした西村・清水（2002）をふまえ、 2000年 書」の「土地の都道府県別表」における負担調整

の公示地価が時価と一致するとみなして、指数を 適用後の住宅地の課税標準と1.4%の積を土地の園

地価水準に変換した。 2000年の住宅地価は非継続 定資産税額とし、これを前述の住宅地価と住宅地

地点、も含む全サンプルの 1ぱ当たり住宅地価を当 総地積の積で除すことによって、土地の実効固定

該地の面積で加重平均して求めた。調査時点、が1 資産税率 TPLを算出した。宅地のうちの商業地は完
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全に除外している。

土地の実効不動産取得税率 'l'ALに関しては、「宅

地等の負担調整」適用前の宅地の課税標準を「国

民経済計算」の民有宅地額で除すことによって

「評価率」を求め、これとすでに求めた住宅地価、

「公庫融資利用者調査報告建売住宅購入融資編」

に基づく世帯ベースの敷地面積と床面積に、各年

の制度を適用することによって算出した。

lm＇当たりの家屋の価格 pkは、国土交通省「建

築着工統計」における都道府県別「居住用建物」

の「建設工事費予定額Jと「床面積」から求めた。
この pkと「公庫融資利用者調査報告」における床

面積、敷地面積、建売住宅額から、当該敷地の 1

m＇当たりの plを推定した。期待住宅地価上昇率

7llは、このplの対前年比ではなく、「地価公示」

に基づく前述の加重平均変化率の 3年移動平均値

としTこ。

また、所得税額Tvや可処分所得額Yは、建売住

宅購入世帯がいわゆる「標準世帯」、片稼ぎ夫婦と

子ども 2人によって構成される 4人家族の勤労者

世帯と仮定し、毎年の所得税制・住民税制・社会

保険料率をもとに計算した。算出された所得税額

（税額控除適用前）に対して、住宅価額・借入資金

の割合・家屋と土地のウエイトに毎年の「住宅ロ

ーン減税」制度を適用し、税額控除による費用節

約効果ITCK とITCLを求めた。詳細は、石川

(2001）と同様である。

7王

1 ）家屋価格も地価も本来は内生変数であり、調整ス

ピードの違いも伴いながら、住宅サ←ビスの生産と

需要やtenurechoiceに関係するすべての価格と量が

住宅サービス市場で同時決定されるのが、現実であ

ろう。本稿の分析はそれらの一部に焦点を当てる部

分均衡的な枠組みによるものである。また、借地借

家法の影響やエ←ジェンシー・コストは考慮してい

ない。

2）資本コストの導出過程では、ニューメレール財の

消費税課税前価格を 1としている。ニューメレール

財に消費税が課せられない場合には、本文（1）式、（2)

式を (1十t，）倍した以下の⑧、⑮がそれぞれの名目

資本コストを表す。

③二pk{(r+oーぬ） (1 AK) (1十tel十時d
⑧＝pt'{(r－枇） (1 AL）＋許d
3）実質資本コストの計測結果は掲載しないが、家屋

に関しては、石川（2001）の結果と大きく異ならな

し〉。

4）地積や地価を自然単位で捉え、生産関数が地域に

よって異なるとする立場も可能である。

5）都道府県ごとに観測期間内の地価変化率平均値を

周定的な期待価格上昇率として採用した資本コスト

系列を用いると、代替の弾力性の計測値は0.2010と

なる。この影響は、需要関数およびdeadweightloss 

の計測にも及ぶものである。

6) (9）式の効率性指数Eの推定値から効率単位の地積

に換算可能だが、有意ではない推定係数もあり、（11)

式では自然単位の地積を用いた。
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海外論文紹介

へドニックモデルのセミハラメトリック・ノン
パラメトリック推定都市経済学分野への応用
Pace, R. K. (1995）“Parametric, Semiparametric and Nonparametric Estimation of Characteristic 

Values within Mass Assessment and Hedonic Pricing Models，＇’Journal of Real Estate Finance and 

Economics, Vol.11, pp.195 217. 

はじめに

近年、都市経済学の分野でもとくにへドニツクモ

デルの推定において、セミパラメトリック・ノンパ

ラメトリック推定の手法が積極的に用いられるよう

になってきている。こうした背景には、へドニック

価格関数の定式化という問題点に対して、パラメト

リックなモデルに比べ関数形に関する仮定の弱い、

セミパラメトリック・ノンパラメトリック推定の手

法がとくに有用であるということがある。

本稿で紹介する Pace論文“Parametric,Semipa 

rametric and Nonparametric Estimation of Char-

acteristic Values within Mass Assessment and 

Bedonie Pricing Models”は、 3つの推定方法一一

OLS、（ノンパラメトリック）カーネル回帰、（セ

ミパラメトリック）インデックスモデル一一ーを用い

て実際の住宅市場データに関するへドニツク価格関

数の推定を行ない、それぞれの結果を比較、考察し

たものである。一般に理論モデルからは、どのよう

な従属変数・独立変数を実証分析で用いるべきかは

示唆されるものの、その関数形に関しては未知であ

ることが多い。こうした状況下でOLSをはじめと

するパラメトリックな推定法を用いることは、常に

関数形に関する定式化の問題をはらむ。この問題に

対処するために、近年セミパラメトリック・ノンパ

ラメトリック推定が積極的に活用されつつある。こ

うしたノンパラメトリック法を含むへドニックモデ

ルの推定の最近の展開に関しては、 Sheppard

(1999）にくわしい1）。

Pace論文で用いられるセミパラメトリックモデ

ルの一種であるインデックスモデルは、パラメータ

に関して線形の任意の関数形を特殊ケースとして含

むことが示されている。分析の結果、セミパラメト

リックモデルは推定された各変数の限界効果につい
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て、事前の予測と最も整合的な結果を示した。また、

ノンパラメトリック回帰に関しでも、 OLSに比べ

推定結果は非効率であるものの、係数の予測という

観点からはOLSと同等かそれ以上の結果を示した。

さらに、定式化の変更に対する推定結果の頑健性と

いう観点からも、セミパラメトリック・ノンパラメ

トリック回帰を支持する結論が得られている。

以下では、第1節で分析に用いられる推定方法を

簡単に説明し、第2節では使用されたデータを解説

する。第3節では、各手法によるへドニック価格関

数の推定結果を示し、それぞれの比較、考察を行な

う。最後に結果の解釈と結論を示す。

l推定方法

Nadaraya-Watson推定量

Pace論文で用いられる、ノンパラメトリックな

アプローチは、 Nadaraya (1964）、 Watson(1964) 

によって提案されたもので、関数形に関する事前の

知識を必要としない。具体的には、データ｛YiεR,

x，εRP, i=l，…，n｝をもとにモデルy二 f(x）＋εを推

定することを考えると、 X,=X。における Yiの条件

付期待値は、 Y，の重み付き平均

Eo(Y"lx）＝呂Y1Wi

で与えられる。ここで、

W1二 K(u1）／［ ~K(ui)]

u,=Xo Xi/h 

(1) 

(2) 

であり、 K（・）は原点、において最大となるカーネル

関数で、典型的には正規密度関数、 Tukeyの

bi weight関数等が用いられる。したがって、この

Nadaraya-Watson推定量は、 Xoに近いデータほ

どより大きい重みを付けて Y1の平均を取ったもの

であるといえる。また、 hはbandwidthと呼ばれ、

hを大きく取れば周辺のサンプルに対する重みが大



きくなることになって、推定される曲線はより滑ら

かになる。一方で、推定曲線の滑らかさはバイアス

の増大を意味し、 hの選択にあたっては、両者の聞

のトレードオフが存在する2）。

実証分析における興味の中心は、しばしば各変数

の限界効果を推定することにある。推定された条件

付期待値関数をもとに、 X。における変数 X；の限界

効果/30；は、（2）式を微分することで次のように計算

される。

ふ；＝土Y1(K11十Kz1)

ここで、

Ku= K'(u,) ／ ~K(u,) 

Kz1二 K(u，）［ ~K'(u,)J ／［ ~K(u,)]2

である。

インデックスモデル

(3) 

(4) 

ノンパラメトリック法には、関数の次元pが高

くなるほど標本数が爆発的に必要になるという問題

点、がある（「次元の呪い」と呼ばれる）。この問題の

解決法のひとつとして、インデックスモデルがある。

これは、未知の関数ξを説明変数の線形結合x＇β

に依存するものと仮定することで、モデル

y=g(x＇β）＋E (5) 

を推定するものである。

モデルの推定は、 Powell, Stock and Stoker 

(1989）によって提案された density weighted 

average derivative estimator (DW ADE）によって

行なわれる。これは、 xの確率密度関数pdf(x）を

ノンパラメトリックに推定した上で、 dを

dsca1e=[(ilpdf(x)' /ilx)X］一1[(ilpdf(x)'/ilx)Y] (6) 

によって推定し、こうして得られた dscaleをもとに、

会（・）をノンパラメトリックに推定するというもの

である。

2使用されたデータ

分析に使用されたデータは、 1987年 1月時点での

テネシー州メンフィスにおける、過去6カ月以内に

取引された単一世帯用住居をサンプルとするもので

ある。物件の属性として、その取引価格、築年数、

敷地面積等が得られる。変数に欠損のあるサンプル

を除いて、最終的には379サンプルが分析に用いら

ntこ。

3推定結果

以下の分析では上記のデータを用いて、 OLS、

ノンパラメトリック（Nadaraya羽Tatson）回帰お

よびインデックスモデ、ルの3つの推定方法でへドニ

ック価格関数の推定を行なっている。その上で、事

前の想定に対する各変数の限界効果の係数の符号お

よび有意性に基づいて、それぞれの推定方法の比

較・評価を行なっている。

実際に推定されたモデルは以下のものである。

OLS: 

z(y）ニβo十β，（AGE）十/32(0THERAREA) 

＋ふ（KITCHENAREA）＋ム（LOTAREA) 

＋ε 

ノンパラメトリック（NP):

z(y）ニm[AGE,OTHER AREA, KITCHEN 

AREA, LOT AREA］十ε

インデックスモデル（SP):

z(y）ニg［β，（AGE）十ゐ（OTHERAREA) 

十β3(KITCHENAREA) 

＋ふ（LOTAREA）］＋ε 

ここで、 AGEは築年数、 KITCHENAREAは

物件のキッチン面積、 LOTAREAは敷地面積、

OTHER AREAはその他の面積である。また、被

説明変数については、線形（y）および、対数(ln(y））の

それぞれの定式化を行なっている。

一般に、ノンパラメトリック法による推定量は漸

近的に正規分布に従うことが知られているが、その

有限標本特性は定かではなし3。この点を考慮して、

以下の推定結果に示される t値は以下のブートスト

ラップ法によって計算されたものを用いている。

①250回のリサンプリングは、毎回のサンプル数

を25、50、100、200、379のいずれかに固定して行

なう。

②50回の推定結果に基づいて、各変数の係数の平

均および標準偏差を計算する。

③報告される t値は平均／標準偏差で求められる。
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表1 実証結果（リサンプリングサイズ： 25,200)

説明変数
被説明変数：y 被説明変数： ln(y)

OLS NP SP OLS NP SP 

サンプル数： 25
AGE -415.075 -681.360 912.32'3 596.508 ー702.196 -1081.401 

( -0.873) ( 1.340) ( 2.019) ( -1.442) ( 1.580) ( 1. 965) 
0百fERAREA 45.340 23.077 38.816 39.952 23 .417 42.017 

(5.149) (2.206) (4.623) (5.260) (2.274) (4.001) 
町fCHENAREA 78.920 50.500 43.435 58.441 46.682 55.443 

(1.352) (0.595) (0.754) (1.084) (0.575) (0.832) 
IρTAREA 0.445 1.192 1.175 0.534 1.340 1.332 

(0.489) (0.960) (0.824) (0.606) (1.015) (0.813) 

サンプル数： 200
AGE -363.212 718.255 -940.441 -486.121 -783.612 1068.376 

(-1.823) (-3.222) (-7.442) ( -3.482) (-3.314) ( 6.977) 
oτ'HER AREA 47.893 26.928 38.997 40.532 29.090 43. 711 

(15.860) (5.354) (16.986) (15.117) (5.913) (16.206) 
阻TCHENAREA 86 .085 54.530 

(4.405) (1.386) 
LρTAREA 0.148 0.863 

(0. 732) (1. 792) 

注） （ ）内はt値。 Pace(1995）より一部抜粋。

まず、分析ではすべてのサンプルを用いた場合の、

3つの推定法・ 2つの被説明変数の定式化に基づい

た、計6本の推定結果が示される。それによれば、

いず、れの推定結果も事前の係数の符号に関する想定

と整合的な結果を示した。各係数の有意性について

は、 OLSとNPについてはひとつの変数を除いて、

係数は有意な結果を示したのに対し、 SPはすべて

の係数が有意であるとの結果が得られた。また、同

様の推定について、 250回の推定で得られた係数の

最大値および最小値を比較すると、 OLSとNPの

推定される係数の分布は大きく異なることが示唆さ

れる。一方で、 SPの結果はOLSとNPのほぼ中

間に位置することがわかる。

次に、リサンプリングにおけるサンプル数を変え

た場合について、分析ではまず、正の係数が推定さ

れる割合によって、各推定の比較を行なっている。

結果として、毎回のサンプル数を379とした場合の

SPによる推定結果は、 250回のすべての推定で事

前の想定と一致する係数の符合をもたらすことが明

らかになった。また、同様のケースについて、係数

の符号の整合性という観点からは、 NPはOLSよ

りも望ましい推定結果をもたらすことがわかる。さ

らに、被説明変数の定式化に関しては、 OLSが定
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47.010 59.618 62.385 54.558 
(3.105) (3.266) (1.430) (3.234) 
0.852 0.170 0.921 0.936 
(2.529) (0.886) (1, 923) (2 .482) 

式化の違いに比較的大きく影響を受けるのに対し、

NP・SPに関しては被説明変数の定式化の変更に

よる顕著な影響は見られなかった。

最後に、表1は毎回のリサンプリングサイズをお

および200とした場合の各変数の係数と t値を示し

たものである。これによれば、標本数が比較的大き

い場合には、 SPは他の2つの推定法に比べて高い

t値を示すことがわかる。実際、サンプルサイズが

200のケースについては、 SPによる推定はすべて

の係数について有意な結果を示した。さらに、こう

した結果は被説明変数の定式化によらず観察される。

また、 NPによる推定は他の2つに比べて顕著に小

さいt値を示し、かつサンプル数の増加にともなう

効率性の上昇は他の2つに比べ相対的に小さいもの

となった。これは、 NPによる推定量の収束の遅さ

を反映したものといえる。

これに加えて論文では、インデックスモデルの推

定結果を用いて、パラメトリックモデルの定式化の

誤りを検証する直観的な方法が提示されている。具

体的には、特定の定式化を行なった後の被説明変数

の値（例えば、 yや log(y））を縦軸に、推定され

たインデックスの値（x’dsca1e）を横軸にとってデー

タをプロットするというものである。もし、被説明



変数の定式化が正しいのであれば、プロットされた

点はほぽ一直線上に並ぶはずであり、そこからの希

離は定式化の誤りを示唆することになる。この方法

による検証の結果、パラメトリックなモデルを推定

する際には、立（・）を累積密度関数のようなS字型

の関数に特定化するのが適切であるということが示

唆される。

おわりに

本稿で紹介した Pace(1995）は、住宅価格のへド

ニツク回帰分析を通じて、近年発展の著しいノンパ

ラメトリック・セミパラメトリック回帰の応用を試

みたものである。分析の結果からは、セミパラメト

リツク法（インデツクスモデル）は他の推定法

(OLS、Na【iaraya

数の符号の整合性という観点からは望ましい推定量

をもたらすことが明らかになつた。また、被説明変

数の定式化の変更に対しても、比較的頑健な結果を

もたらすことが示された。加えて、パラメトリック

モデルの定式化の問題についても、（セミパラメト

リック）インデックスモデルの推定結果を用いて適

切な特定化を探る方法が提示された。

ただし、 3つの推定方法の比較・評価に関する結

論は変数の影響にアプリオリな仮定を想定している

投稿論文募集

という点で、その解釈には一定の留保が必要で、ある。

こうした点については、今後のより一層の分析が待

たれる。

｝王

1) Pace論文と同様の問題窓識のもとても、ノンパラメ

トリック法を住宅分野に応用したものに、例えば

Anglin and Gencay(1996）カ2ある。

2）一般には変数ごとに異なる bandwidthを設定する

ことも可能であるが、ここでは、説明変数の基準化を

仮定することで、この点にはふれていない。
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センターだより

⑨近刊のご案内
して、一般に浸透してきていると また、土地の面積については、

いえるだろう。 最大面積が200m＇を超える事例が

『定期借地権事例調査（医）』 2003年度における戸建て住宅の 326事例中247事例あり、全体の約

定価2,900円（税込み） 発売は326事例、 2557区画で、こ 76%に達している。定期借地権に

本書は、 1992年に施行された定 れは1995年度、 1996年度と同水準 対するニーズが「安さ」から「広

期借地権制度についての概要をま であるが、過去最高であった2002 さ」に変化しているといえる。

とめるとともに、 1993年から2004 年度の565事例、 3686区画と比較 一方、マンションの発売数は26

年3月末までに販売された定期借 すると、事例数では4割、区画数 事例、 1261戸となり、 2002年度

地権付き住宅（戸建て・マンショ では3割の減少である。供給減少 (36事例、 1250戸）からほぼ横ば

ン）の事例を収集し、そのデータ の原因は、地価の下落により所有 いの状態である。

を分析したもので、同シリーズの 権物件が低価格で安定供給されて 都道府県別では、 2003年度は 1

第9弾である。 いること、供給者側が定期借地権 都 1府6県で発売されている。供

1993年2月の定期借地権付き住 物件よりも所有権物件の販売に注 給戸数第 1位は愛知県386戸、第

宅第1号の発売から、 2004年3月 力していることなどがあげられる。 2位が大阪府353戸、第3位が神

31日までの聞に収集した事例数は、 都道府県別の供給量をみると、 奈川県306戸である。この 1府 2

戸建て住宅・マンションを合わせ 第 1位は東京都310区画、第2位 県で全体の8割以上を占めている

た総数で5121事例、 4万1352区画 は千葉県277区画、第 3位は兵庫 ことから、限られた地域で供給さ

（戸）にのぼる（戸建て住宅4723 県230区画、第4位は愛知県210区

事例、 2万7597区画、マンション 画である。このように三大都市圏

398事例、 1万3755戸）。 11年間で での供給が主であるが、第7位に

4万区画（戸）を超える供給とな 宮崎県（142区画）、第8位に福岡

り、定期借地権付き住宅は住宅所 県（128区画）と、九州地域での

有形態における選択肢のひとつと 発売もみられる。

編集後記

2004年夏から秋にかけて、自然の

猛威が日本中を駆けめぐり、各地で

大きな被害を受けた。例年になく数

多くの台風が襲来し、暴風で屋根が

とばされ、大雨による洪水で家屋が

流された。崖崩れで道路が寸断され、

川の堤防が決壊して町が水没した。

新潟中越地震では、川がせき止めら

れて自然ダムができ、村が水没した。

新幹線が史上初めて脱線し、ライフ

ラインの復旧にはかなりの日数を要

した。多くの人が命を奪われ家を失

った。
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10年前の阪神淡路大震災では、ビ

ルが倒壊し、火が町をなめ尽くした。

今回の中越地震では、家が傾き、壁

に亀裂が入り、水が村を覆い尽くし

た。人が住めなくなった家は一気に

生気を失っていく。テレビ画面には

「もはや家ではなくなった家jの姿

が何度となく映し出されていた。雪

の訪れと競うように、仮設住宅への

入居が急がれている。被災した方々

にお見舞い申しあげるとともに、 1

日も早くもとの生活に戻ることがで

きるようお祈りしたい。 (h) 

れていることがわかる。

面積については、発売された26

事例のうち21事例が最大専有面積

lOOm＇以上であり、専有面積を広

くすることで所有権物件との差別

イ七を図っている。
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