
［巻頭言］

住宅政策の基本課題

小川忠男
建設省住宅局長

財団法人日本住宅総合センター評議員

住宅は個人にとってもっとも重要な生活空間であると同時に、地域社会に

とっては、コミュニティ活動の基盤、地域の環境、文化、市街地景観などの

重要な要素です。また、国全体にとっても、国民が住宅を安定的に確保し、

充実した生活を送ることは、社会の安定と長期にわたる発展の基礎的条件と

なっています。

このような住宅について、その状況をみてみると、平成5年住宅統計調査

によれば、総世帯数4,097万に対して総住宅数は4,588万戸と 1世帯当たりの

戸数は1.12戸となり、量的には充足しています。しかしながら、全空室394

万戸のうち、実際に住替えに利用するのに適当な住宅は23.0%に過ぎず、最

低居住水準の確保ができない劣悪な住宅は38.9%を占めています。

また、質的な面をみると、 1世帯当たりの平均床面積は約92m＇と着実に増

加してきているものの、持家と借家の格差は広がっています。特に、大都市

圏における借家の平均床面積は42m＇にとどまっており、居住水準の向上は引

き続き大きな課題となっています。さらに、高齢化の進展、ライフスタイル

の多様化など、住宅を取り巻く社会情勢も変化しており、住宅政策において

も、今後こうした変化に的確に対応していくことが求められています。

そこで、このような住宅や住環境の状況および社会経済状況の変化により

的確に対応した良質な住宅ストックと住環境の整備、安全で快適な都市居住

の推進、いきいきとした長寿社会を実現するための環境整備、地域活性化に

資する住宅・住環境の整備を基本課題と位置づけ、 20世紀の総仕上げとして

重点的に取り組んでいきたいと考えています。
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特別論文

借地市場の構造と借地法の将来

瀬川信久

はじめに

1991 （平成 3）年の借地法改正は定期借地制

度を創設した。それは、借地法を自由化すれば

借地の供給が増え地価が下落し土地問題が解決

するという主張を、部分的に受け入れたもので

ある。しかし、借地法の自由化はメリットだけ

ではない。そして、そのメリットとデメリット

を比較するためには、自由化によってどこでど

のような借地が供給されるかを明らかにしなけ

ればならなし〉。そのためには、借地の需要・供

給のメカニズムを明らかにする必要がある。以

下では、明治以後の借地の変遷を概観し、それ

を基礎に借地の需要・供給のメカニズムを整理

し、借地規制のあるべき方向を考えてみよう。

なお、事業用の借地や集合住宅の借地は数が

少ない。以下では、借地のなかでも圧倒的な多

数を占める一戸建住宅の借地を中心に検討する。

lわが国の借地の歴史

借地法は1921（大正10）年に制定され、その

後、 1941 （昭和16）年、 1966（昭和41)年、

1991年と 3度改正された。この借地法の変遷は

そのときどきの日本社会を反映している。そこ

で明治以後を四つに区分し、東京を中心に、借

地がどう変化してきたかをみてみよう I）。

明治はじめから大正中期まで

一一地価の急騰と高い地代利回り

明治はじめから大正中期の借地法制定までは、

借地が普及する条件がそろい、都市の膨張とと
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もに大量の借地がつくられた。

地主側をみると、まず、この時期には地価が

上昇し続けた。たとえば、 1877～1912（明治

10～45）年の35年間に、東京の地価は年平均12

%で上昇した。したがって、土地を売却せずに

貸地として保持すれば大きな値上り益を得るこ

とができた。また、地価に対する地代利回りが

大きかった。それは、明治20年代の東京で10%

を越えていた。他方で、地租負担は漸減してい

た。帝国議会で地主勢力が抵抗したために、明

治初年の地租改正時の課税標準（「地価」）が据え

置かれていたからである。この結果、収取した

地代のなかでの地租額の割合は、たとえば

1904 （明治37）年の東京の 1等地で11%、5等

地で4.7%と、きわめて小さかった。相続税の

負担も、 1904年の相続税法まではなかった。こ

のように土地所有のコストが小さく貸地の収益

が大きかったので、資金のある者は土地を購入

し貸地に出した。

それでは、土地所有が有利なのに、借地人は

なぜ土地を買わずに借りていたのか。庶民向け

金融が著しく高利で、土地購入のための借入金

利の負担が地代の負担よりも大きかったからで

ある。たとえば、大正初年の公的な調査では、

不動産抵当付き貸借金利が年利10～23%であっ

たが、個別的な調査では、庶民金融の金利は年

100%以上が普通であり、なかには年利370%と

いう高利貸しの事例もあった。それは、社会全

体の余剰資金が産業振興に誘導されていたため

である。

以上の結果、宅地の集積が進み、その上に大

量の借地が設定された。東京では、①旧大名な



どが、旧邸地の払下を受けて中心部にまとまっ

た土地を所有していた。②商人地主が、担保流

れなどで中心部で虫食い的に土地を集積し、ま

た、市街化を見越して都市周辺部をまとめて取

得した。たとえば、岩崎家（三菱）は、明治初

年には、東京市内に810坪しか持っていなかっ

たのに、 1912年には25万坪を所有していた。ま

た、③宅地地主に転換した元農家などは、都市

の周縁にまとまった土地を所有していた。これ

らの土地の大部分が貸地に出されていた。

ところで、明治末になると、地代利回りが低

下しはじめた。また、日清・日露戦争による財

政悪化や地価上昇による地租負担不平等を理由

に、 1910（明治43）年に宅地地価修正法が制定

され、地租の負担が重くなった。他方で、産業

資本主義が成立し企業投資が安定したので、貸

地投資の重要性は低下した。 1921（大正10）年

に資本家的借地人らの運動によって借地法が成

立するが、これが実現した背景には、貸地経営

が投資対象として重要性を減じていたという事

情があったのである。

大正後期から昭和戦前期

一一地価の停滞と高い地代利回り

大正後期から昭和戦前期には、貸地経営の条

件が相対的に悪化したが、都市の周辺部では依

然として好条件が続いた。

まず、地価は、第一次大戦時の好景気が終わ

ると既成市街地で停滞・下落し、昭和初年の恐

慌以後は周辺の市街化しつつある地域でも停滞

した。これによって、地主の得る値上り益は小

さくなった。既成市街地で地価が停滞したのは、

土地利用の高度化が進まなかったからである

（旧東京市の容積率は、 1915（大正 4）年から

1935 （昭和10）年まで60%台に止まっていた）。

したがって、既存の借地人よりも高い地代・代

価を払って賃借・購入しようとする新規の土地

需要者は少なく、既存の借地権の消滅を制限す

る法定更新制度は、問題視されなかった。

1941年には更新拒絶に正当事由を要求する法

改正がなされたが、それは、軍需産業の増長な

どを原因とする人口の都市集中の圧力のなかで、

せがわ・のぷひさ
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貸主が、高度利用化するわけでもないのに地

代・家賃の値上げを求めて明渡しを要求したこ

とに対するものであった。同改正は、「正当事

由」として地主の「自己使用」のみをあげて

「有効利用」をあげなかったが、それは、当時、

高度利用化を原因とする明渡し紛争がなかった

からである。

第二に、地代利回りは中心部で低下したが、

周縁部では高い水準を維持していた。 1936（昭

和11）年頃の東京では、中心部で3%、周縁部

で12%、普通は 6%前後であった。 1940（昭和

15）年の地代家賃統制令は、これを国債の利回

りを基準とする4.2%前後に抑えようとしたに

過ぎない。

第三に、地租負担は漸増した。 1931（昭和

6）年の改正地租法は、課税標準を1926～27

（大正15～昭和 2）年の賃貸価格に変え、以後

10年ごとに改訂することとしたからである。

他方、金利は、大正年間に平準化、低下する

兆しをみせ、同じころに住宅金融の萌芽もみら

れた。しかし、昭和期に入ると金融恐慌と戦時

経済体制のなかで、住宅金融は縮小し消滅した。

以上が、大正後期から終戦までの状況であっ

た。このなかで、貸地地主のうちでも産業資本

への転換を図る三井・三菱などは、借地法制定

前後に貸地経営から撤退した。しかし、安定し

た収益を重視する資産家は貸地経営を続けた。

特に都市の周辺部では新規の宅地の大部分が借

地であった。たとえば、住宅のうち借地上のも

のは、昭和初年の東京市旧15区で70%であり、

周辺の区・町村では90%前後に達していた。
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戦後の高度成長前期まで

一一地価の急騰と地代利回りの漸減

敗戦直後の1945～50（昭和20～25）年には、

地代は地代家賃統制令によって抑制された（東

京の中心部で地代利回りは0.2%）が、地価は

暴騰した（商業地で年平均126%、住宅地で89

%上昇）。しかし、この混乱が過ぎると地価の

上昇率は小さくなり、また地代家賃統制令の緩

和（1950年）により地代利回りは回復した（中

心部で1.2%）。その後の高度成長期前半（1960

年代半ばまで）には、地価上昇が続き、地代利

回りが低下した。

すなわち、第一に、東京23区の地価は、

1955～61 （昭和30～36）年には年平均28%で、

1961～67 （昭和36～42）年には年平均16%で上

昇した。

第二に、地代利回りは、 1955～65（昭和

30～40）年の期間に、東京の継続地代で1.2%

前後から0.2～0.7%に、全国の継続地代で4%

から 2%に、全国の新規地代で5%から 2～3

%に低下した。

第三に、 1950年の税制改正は、地租を固定資

産税とし、課税標準を賃貸価格から売買価格に

改め、それを 3年ごとに改訂することとした。

しかし、この改正は実施されなかったため、地

価が上昇しても固定資産税額は増加せず、地主

の負担は軽減した。

最後に、 1950年に住宅金融公庫が設立された

が、貸出限度が低く資格審査や抽選など貸出条

件が厳格だったために、大部分の大衆は住宅地

の購入に利用することができなかった。

こうして、 1966年の借地法改正に至るこの時

期には、都心部では借地が減少したが、市街化

進行地域では借地が増加していた。この時期の

動きは、明治末から大正はじめに始まりながら

大正末からの不況と続く戦時統制経済の下で抑

えられていた動きが再現したものとみることが

できる。

高度成長後期から今日まで

一一高度利用化による地価上昇と地代利回りの極小化

1960年代半ば以後に、高度経済成長の結果が
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現われると、戦前からの土地体制が崩壊した。

第一に、地価が上昇し続けた。それは、土地

取得資金の金利が低下し、他方で土地の高度利

用化が進んだからである。この時期には、都市

の周辺部での農地・原野などが市街地化する

（第一次都市化）とともに、既成市街地での高

度化・高収益化が進んだ（第二次都市化）。た

とえば、旧東京市15区の地域の容積率は、 1965

年に83%、1975（昭和50）年に 132%、 1985

（昭和60）年に151%と急激に増加した。この第

二次都市化のためには、既存の借地権を消滅さ

せなければならない。ここにおいて、借地法の

法定更新制度と「正当事由jが問題になった。

判例は、地主が立退料を払えば「正当事由」を

補完するという金銭的な解決を採用した。この

立退料による解決は、借地人にとっては第二次

都市化により代替的な借地が困難になったため

に必要になり、地主にとっては第二次都市化に

よる開発利益の分配として可能になったもので

ある。こうしてこの時期に、立退料と結びつい

た借地権価格が生まれた。そしてこれは、地主

の値上り益（キャピタルゲ、イン）を減少させた。

この時期の地価上昇の特質としていま一つ注

意すべきは、上昇率が次第に低下したことであ

る。たとえば六大都市市街地の地価上昇率をみ

ると、敗戦から高度成長前期の終わりまでの20

年間（1945～65年）は年平均40数%であったの

に対し、高度成長後期以後の20年間（1965～85

年）は年平均10数%であり、最近の20年間

(1975～95年）は年平均 5%前後に落ちている。

貸地地主が得る値上り益が次第に小さくなって

いるのである。

第二に、地代利回り（インカムゲイン）が著

しく低下した。 1990（平成 2）年前後の継続地

代の利回りは、東京で0.1～0.3%、地方都市で

l～2%になった。

第三に、 1964（昭和39）年の新固定資産税評

価基準の設定と、 1970（昭和45）年の全面的評

価替えは、地価の上昇とあいまって、収取地代

中の公租公課の割合を上昇させた（1990年頃の

東京で40%前後）。

最後に、 1960年代半ばに、住宅金融の貸出条



件が緩和された。その結果、住宅ローン新規貸

付額は、 1965年の0.6兆円から、 75年の11兆円、

85年の13兆円、 90年の25兆円と急激に増加した。

これらの結果、高度成長前半期まで大量の借

地が設定されていた市街化進行地域で、宅地の

大部分が分譲・売買で供給されるようになった。

たとえば、 1976～83（昭和51～58）年の期間に、

首都圏の市街化進行地域（都心より20～40km

の地域）において、新規宅地取得数のうち、所

有権取得によるものが約93%であり、借地権取

得によるものは 7%前後にとどまっている。も

っとも、将来の第二次都市化が来えられない地

方都市では、値上り益ではなくて地代収益を目

的とする新規の貸地設定が続いている。

事業用借地と借家

以上は居住用借地に関する。これと比べると、

事業用借地や借家は違う動きを示している。事

業用借地の例として借地上のピルをみると、

1951～60 （昭和26～35）年の25%から1981～90

（昭和56～平成 2）年の18%と減少してはいる

が、その減少は緩やかであり、今日でも都心部

で借地の新規設定がある。借家は、借地と同じ

く戦後減少したが、地代家賃統制令が緩和され

ると、借地と違って再び上昇し、今日、大都市

の借家率は50～60%で安定している。これらは、

居住用借地と事業用借地、借地と借家で、成立

条件が違うことを示している。

2理論的整理

以上の歴史的な観察から、借地が成立する条

件を整理してみよう。それは、裏からみれば今

日、借地が成立しなくなった事情である。

借地は、土地を使わない土地所有者から土地

を持たない土地需要者へ土地利用権原を一時的

に移すものである。しかし、これは土地の売買

によっても可能である。土地需要者は、土地を

購入して使用後に売却すれば借地と同じ便益を

受けることができ、他方、土地所有者は、土地

を売却して一定期間の後に類似の土地を購入す

れば、貸地と同じ使益を得られるからである。

したがって、問題は、どのような場合に、この

土地利用権原の移転が、売買でなくて借地＝貸

地でなされるかである。

まず、借地法がない場合の借地の成立条件を

みてみる。

土地需要者は、土地購入のための借入金利よ

りも地代利回りが小さいときに土地を買わない

で借地をする。他方、土地所有者は、地代利回

りが土地を売った代金の運用収益率よりも大き

い場合に貸地をする。まとめると、

（土地購入のための借入利率）

＞（地代利回り）

＞（土地売却代金の運用収益率）

の場合に借地契約が成立する。このように、借

地は、土地購入のための借入金利と土地売却代

金の運用収益率の聞に格差があるときに、その

格差を補完する信用供与なのである。戦前から

高度成長前期までは、産業優先の金融構造が土

地需要者の資金不足を作りだ、していたので、貸

地という与信形態が利用された。しかし、高度

成長後期以後の住宅金融の整備はこの資金格差

を縮小させ、この借地の成立条件を消滅させた

のである。

金利の問題に地価上昇を加えると、借地の成

立条件は、

⑧（借入利率予想地価上昇率）

＞（地代利回り）

＞⑥（他の資産運用の収益率

一予想、地価上昇率）

となる。ところで、一般に、土地所有者と比べ

ると土地需要者は、営業活動や生活のために当

面の利用を重視して将来の値上り益を考えなか

ったり、利用の確保を第一目的とするため地価

上昇を低めに予想する（投機的活動において近

視眼的ないしリスク回避的）。したがって、地

価が上昇するときには、⑧と⑥の格差は大きく

なり、売買よりも借地ニ貸地が選択される。事

実、高度成長前期までは、地価上昇のなかで借

地が増えていた。この高い地価上昇率は、主に、

産業化にともなう都市の急成長に起因していた。

次に、借地法があると以上の状況がどう変わ

るか。借地法による借地権保護を、土地所有者

借地市場の構造と借地法の将来 5 



が不利益と評価するのと同じ程度に借地人が利

益と評価すれば、借地ニ貸地が成立する数量は

変わらないはずである。しかし、実際には、地

主が借地法を負担と考えるほどには、借地人は

借地法の保護を評価しない。少なくとも、法定

最低期間よりも短くてよいと考える借地人、お

よび法定更新・立退料など期間満了時の保護を

必要と考えない借地人は、借地法の保護を評価

しない。したがって、借地法によって、借地の

供給が減少するほどにはその需要は増加せず、

新規の借地は減少する。高度成長前期末以後に、

既存市街地の高度利用化のために既存借地権を

解消させる必要が生じたとき、この問題が顕在

化した。将来の明渡しの際のトラブルを懸念し

て、借地＝貸地が敬遠されるようになった。

しかし、借地権保護のゆえの借地の減少は、

借入金利の低下による減少と比べると限定され

ている。

第ーに、減少するのは、法定最低期間よりも

短期の借地や満了時の保護がない借地だけであ

る。第二に、満了時の保護のゆえに借地が減少

するのは、期間満了時にさらなる高度利用化

（住宅用から商業用への転換）が予想される地

域（大都市圏の市街化進行地域）に限られる。

将来の高度利用化（第二次都市化）が考えられ

ない地域では、期間満了後も同じような借地人

へ賃貸し続けることになるから、地主は法定更

新を負担と考えないからである (1991年改正の

前も後も、地方都市では普通借地が設定されて

いる） 2）。

以上の整理は、従来の借地問題のとらえ方と

いくつかの点で違っている。もっとも大きな違

いは、借地二貸地の市場と宅地売買の市場とを

相互に代替的なものと考え、さらに、この二つ

の市場を金融市場と連動するものと考えた点で

ある。そのほか、地価・地代の上昇のうち、金

利低下に由来するものと土地利用の高度化に由

来するものとを区別した。このようなとらえ方

によってはじめて、第 1節で述べた明治から今

日までの借地の実態と変遷を理解し、説明する

ことができる。

その理解によると、居住用借地は、日本資本

6 住宅土地経済 1996年秋季号

主義成長期の産物であった。貸地は、資金の偏

在と都市の急成長という条件を利用した土地の

高利貸しであり、借地法はこの貸地所有権を部

分的に収用するものであった。そして、高度成

長後期に余剰資金が消費部門に回りはじめると、

土地需要者の金利が低下し、地価が上昇して地

代利回りが低下し、値上り益が主な貸地収益と

なった。

ところで、土地需要者の金利が低下しても、

土地利用の高度化がなければ、既存の借地人と

新規の土地需要者との競争関係は、既存借地人

に対する地主からの地代値上げ請求として現れ

るにとどまる。しかし、高度成長後期以後は、

既成市街地の高度利用化が進んだ。ここでは、

地価・地代の値上り益は、既存建物の取壊しと

新規の高層建物の建築によってのみ実現される。

こうして1960年代半ば以降に借地権の終了を制

限する借地法が桓槍になり、借地の供給がなく

なったのである。

3定期借地と借地法自由化論

今日、土地所有者と土地需要者の資金格差は

以前と比べるとはるかに小さくなった。したが

って、借地とその法規制の社会的意義はこれま

でのように大きくない。今回の法改正が創設し

た定期借地制度も、居住用借地に関するかぎり、

それほど利用されないであろう。定期借地は、

これまでの借地と同じように、おもに市街化進

行地域で利用されるが、将来の高度利用化が予

想されないところでは普通借地が利用されるか

らである。実際にも、定期借地の利用は、第二

次都市化が予想される大都市圏の周縁に限られ

ている。

この地域で設定される定期借地が制度として

成功するか否かは、 50年後のこの地域の状況に

よる。 50年後に高度利用化によりその地域の地

価が上がっていれば、明渡し紛争が起こるであ

ろう。そのとき、定期借地権の数が少なければ

特別の保護立法はなされず、定期借地権は消滅

を強制されるであろう。これに対し定期借地権

が相当数になると（イギリスやハワイなど外国



の借地立法の例も考えると、それは、居住世帯

の10%前後であろう）、特別の保護立法が考え

られるであろう。（すでになされた契約の内容

を後の立法で変更するのは経済学的には不合理

であるが、社会心理・政治の問題として考えな

ければならない。）

以上とは反対に、この地域で高度利用化によ

る地価上昇がなければ、借地人に対する明渡し

請求は例外的なものにとどまり、社会問題にな

らないであろう。そのときには、地主が借地人

に底地の買取を提案することも少なくないであ

ろう。

このように、定期借地による借地の供給は、

量的・地域的に限られている。また、定期借地

によって期間満了時の問題がすべて解決戸れる

わけではない。定期借地制度のメリットを過大

に評価すべきでない。

ところで、借地規制自由化論者は、より一般

的な有効利用という観点から、借地の活用、借

地法の自由化を次のように主張する。

「資産としての土地所有Jが地価高騰な

どの土地問題をつくりだした。ただ、「仮に資

産としての土地の有利性が高まっても、資産と

しての側面と切り離して土地利用を促進する措

置がとられるなら、土地問題は悪化しなしコ。

……土地を借地方式で活用すれば、土地所有に

伴う経済的利益を地主に残しつつ、土地の高度

利用が実現される。」一一九

しかし、借地が自由化されると、地主は土地

を売却せず、貸地で保有するようになるから、

「資産としての土地所有」をかえって拡大す

る4）。

また、借地法を自由化すると、借地人の地位

が不安定になる。多くの者が限られた都市空間

での居住・活動を希望しているとき、より多く

の負担を払う者に都市で居住・活動する権利を

与えるのは公平であろう。しかし、都市の成長

によって地価が上昇する以前に土地所有者にな

っていたというだけで、永久的な居住権を持ち、

さらには自ら利用しない土地を貸地として所有

できるというのは、公平でないように思われる。

おわりに

借地法の問題は、結局、都市資源の有効利用

と安定的な都市居住権を配分するルールの問題

である。都市における安定的な居住・活動につ

いて土地所有者と非土地所有者をできるかぎり

公平に扱うべきである。また、都市資源を有効

利用するか否かを土地所有者個人の自由に委ね

るべきでない。

こう考えるときには、有効利用の促進は、土

地保有税の強化によって図ることになろう。そ

れは、公共団体が大地主となって、土地所有者

から固定資産税・都市計画税という地代を徴収

することを意味する（相続税もここでは、権原

者が交替するときに一括して払われる租税二公

的地代と考えることができる）。それは、課税

権をとおした土地の公有化である。

そこでは、適正な有効利用が、地主と借地人

の聞の私的利益の問題としてでなく、都市のあ

り方に関する公共の問題として議論されるよう

になる。そして、このような状況においてはじ

めて、土地所有者・借地人にどの程度安定した

権利を与えるべきかにつき、土地所有者あるい

は借地人という立場を離れた社会的合意が形成

できるように思われる。

J主

1) 以下は拙著『日本の借地』（有斐閣、 1995年）第 2

章第2節の要約である。詳しくは同書を参照してい

ただきたい。

2) 以上は、新規の借地に対する借地法の機能である。

すでに設定されている借地に対する借地法の機能は

これとは別の問題であるが、紙幅の関係から省略す

る。

3) たとえば、野口悠紀雄『土地の経済学』（日本経済

新聞社、 1989年） 46頁、 187頁。
4) 「資産としての土地所有」は、都市が成長し将来

に高収益利用化が予想、される場合には不可避である。

もっとも開発利益を全部吸収すれば「資産としての

土地所有」はなくなるが、それでは、限られた土地

資源の有効利用を完全に抑制することになる。「資産

としての土地所有Jに対して立法でできることは、

高度利用化の権原とそれが産み出す収益を配分・分

配するルールを決め、関係者の紛争費用を小さくす

ることだけであるように思われる。
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エディトリアル・ノート

本号の三論文はすべてわが国の と第3項の係数であるが、パネル ョン入居者動向調査の個表データ

土地市場と住宅市場に関する読み データによる推定結果ではむ＝ を用いて住宅ローンの需要関数の

応えのある実証論文である。 0.67とね＝－0.75である。したが 推定を行なっている。

最初の中神康博論文（「商業地 って、短期的には地価は循環的変 日本では住宅金融公庫に代表さ

と『パフツレ」」）は、 1980年代から 動を示すが、長期的にはファンダ れる公的住宅金融機関が民間住宅

90年代前半にかけての東京圏商業 メンタルズの水準に収束していく。 ローンよりも借り手にとって有利

地における地価の動きを実証的に この推定結果を用いて、都心部 な条件で住宅ローンを提供してい

分析し、ブアンダメンタルズとパ の地価の動きが以下のように説明 る。したがって、公的住宅金融を

フ令ルを分離することを試みている。 される。 1980年代当初は地価水準 限度額まで借りて、それでも足り

中神論文の中心は、エラー＝コ カまフアンダメンタノレズより ｛.！＆ くな ない部分を民間金融機関から借り

レクション・モデルの推定である。 っており、 80年代後半に入ってフ るという行動が一般的である。森

この動学的計量モデルでは、地価 アンダメンタルズ、と「バブル」的 泉論文はこのような行動を前提に、

変動がファンダメンタルズの変化 要因の双方がほぼ同時に上昇しは 民間住宅ローンの需要関数を推定

に加えて、以下の二つの要因によ じめる。その後、まもなく地価水 している。

って決定されていると考える。第 準がファンダメンタルズより高く この種の推定において気をつけ

ーに、前期に地価が上昇していれ なり、エラー＝コレクション項が なければならないのは、公的金融

ば今期も上昇する傾向があるとい 地価を下げる要因として効きはじ と自己資金だけで購入資金をすべ

う地価変動の慣性が存在する。こ める。 1980年代後半から90年代は てまかなえてしまえて、民間住宅

れを中神氏は「パフワレJ的要因と じめにかけては、ファンダメンタ ローンをまったく利用しないケー

している。第二に、現在の地価の ルズが改善したにもかかわらず、 スが存在することである。需要量

水準がファンダメンタルズから希 エラー＝コレクション項が負の値 がOになることがありうる場合に

離すると地価をファンダメンタノレ をとり続けていたために、地価が 通常の最小二乗法を用いると推定

ズの方向に引き戻す力が働くと想 大幅な下落を続けることになった。値にバイアスが出てしまうことが

定している。これはエラー＝コレ エラー＝コレクション・モデル 知られている。森泉論文はこの間

クション項と呼ばれている。 は、価格変動要因について明快な 題を避けるために、ノーベル賞を

つまり、 t期の地価とファン夕、 解釈を可能にするいう長所をもっ 受賞したマクロ経済学者 James

メンタルズをそれぞれ p，と x, ているが、その弱点はモデルの構 Tobinが開発したトービット法

とすると、地価の変化 LIP，は、 造が安定的である保証がないこと を用いて推定を行なっている。

ファンダメンタルズの変化LJX，、 である。特に、市場の売り手や買 推定された民間住宅ローンの需

前期の地価の変化 L/P,-1、および い手がこの構造を知ると売買の行 要関数から各種の需要の弾力性が

地価水準とファンダメンタルズの 動が変わってしまって、モデルが 計算できる。まず、公的住宅金融

ヨ在離 LIP,1-X,-1の関数として、 当てはまらなくなる。これは合理 の利子率については、その弾力性

LIP,= a1LJX,+a2L/P, 1 的期待論者がマクロ計量モデルに が1.398であるという結果になっ

+a3(P, 1-X, 1)+u 対して行なった批判であるが、こ ている。この効果は、民間住宅ロ

の形として表されるとしている。 の批判がエラー＝コレクション・ ーンを借りる家計の数の増加と、

（記号は論文のものより簡略化し モデルにもそのまま当てはまる。 すでに民間住宅ローンを借りてい

である。） 第二の森泉陽子論文（「民間住 る家計の借り入れ額の増加の二つ

地価のダイナミックスを決める 宅ローン需要におよぽす公的住宅 の部分から構成されている。後者

うえで重要なのは、上式の第2項 金融の効果J）は、東京圏マンシ だけを取り出すと、弾力性は
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0.412に過ぎないので、借り入れ 制約になっている。住宅市場の実 定しているとされる。住宅投資は、

家計数の増加による効果が非常に 証分析の進歩のためには、この面 ストック市場で決まる住宅の資産

大きいことがわかる。 での改善が重要な課題である。 価格と住宅建設コストの間の相対

第二に、民間住宅ローンの利子 推定モデルについては、公的金 的関係によって決定される。

率の弾力性は－1.441であるが、 融機関からの借り入れ額のデータ アメリカでは中古住宅市場が整

借り入れ家計数の変化の効果を除 自体は変数として用いておらず、 備されているので、持家市場にお

くと一0.385にとどまっている。 この点では利用可能な情報をすべ いても住宅ストック全体に関する

したがって、民間住宅ローンの利 て用いているとはいえない。この 需給が住宅価格を決定するという

子率の効果についても、借り入れ データを用いた推定法を考えるこ 考え方は説得力をもっ。しかし、

家計数の変化の影響が大きいこと とも必要であろう。 日本では中古住宅の流通量は少な

がわかる。 第三の上野賢一論文（「日本に く、新築住宅市場と中古住宅市場

借り入れ家計数の変化の効果が おける新築住宅市場の実証分析」） の聞の代替性は大きくないと考え

大きいことは注目すべき結果であ は、 10都道府県のパネルデータを られる。したがって、上野論文で

るが、その妥当性には疑問が残る。用いて、新築賃貸住宅市場と新築 は、賃貸住宅市場についてだけス

公的住宅ローンの利子率が上昇し 分譲住宅市場の実証分析を行なっ トック・フロー・アプローチを採

た場合でも、その倍入限度額には ている。 用して、分譲住宅市場に関しては

変化がないのが通常であり、民間 住宅市場の実証分析においては、新築住宅市場を中古住宅市場から

金融機関からの借り入れ額を増や 賃貸住宅、分譲住宅、持家住宅を 分離して定式化している。

す必要はないはずだからである。 すべて集計した住宅市場全体での 賃貸住宅市場の推定結果によれ

もちろん利子率の上昇は年々の返 分析が多い。しかし、 1980年代終 ば、金融緩和期における資本コス

済額の増加をもたらし、これが公 わりに賃貸住宅の建設戸数が顕著 トの低下は住宅の資産価格を上昇

的住宅ローンの借り入れ限度額を に増加したのに対して、分譲住宅 させ、賃貸住宅建設の大幅な増加

減少させる可能性はあるが、借り の建設は低迷したことからわかる をもたらす。 1970年代はじめと80

入れ限度額いっぱいに借りている ように、これらの市場は非常に異 年代終わりの賃貸住宅建設ブーム

家計が多いことを考えると、その なった動きを示している。上野論 がこの現象の例である。

ような例は少ないのではないかと 文では、賃貸住宅と分譲住宅を区 新築分譲住宅市場では、資本コ

思われる。 別して、住宅市場の構造方程式の ストの低下による需要曲線のシブ

かなり古い年代 (1988～89年） 推定を行なっている。 ト・アップと同時に、農地価格の

のデータを用いた分析であるので、 アメリカにおける住宅市場の分 上昇などが新築住宅の供給曲線の

今後の課題としては、公的金融の 析では、ストック・フロー・アプ シフト・アップをもたらす。した

シェアがさらに上昇している最近 ローチと呼ばれるものが使われる がって、住宅価格が大きく上昇し

のデータを用いるとどうなるかを ことが多い。これは、家賃および ても住宅建設の増加は小さかった。

検討することがあげられる。また、住宅の資産価格は存在する住宅ス 賃貸住宅の供給者は節税目的の

ここでの実証分析では用いたサン トック全体に対する需要と供給に ために土地を所有している人々が

プルが922と少ないので、もっと よって決まる（つまり、住宅価格 ほとんどであり、地価の上昇は供

大きなデータ・セットを用いると は住宅のストック市場で決定され 給コストの増加をもたらさない。

どうなるかも興味深いところであ る）とされる。ここで、新築戸数 このために、分譲住宅市場のよう

る。個表を用いた実証分析におい は住宅ストック全体に比較すると な供給曲線のシフト・アップが起

てはデータの入手可能性が大きな 少ないので、供給は短期的には固 きなかったと考えられる。 (K) 

エディトリアル・ノート 9 



商業地と「バブル」

中神康博

はじめに

東京圏商業地における地価は1990年をピーク

として暴落を続け、あれほど活況を呈していた

はずのオフィス市場も、 20世紀が終わるまでは

超過供給の状態が続くのではないかという悲観

的な見方をするエコノミストがいるほど事態は

深刻化している。こうした資産デフレによる不

況が長引くなか、不動産業界などから「バブ

ル」待望論という声すら聞こえてくる。しかし、

今では懐かしくさえ感じられる「パフツレ」とい

われたあの時期、地価のファンダメンタルズと

はいかなるものだったのか、実証的な分析を行

なった文献はそれほど多いわけではない。とり

わけ商業地の場合、地代データが充実していな

いこともあって現在価値モデルに基づく実証分

析はきわめて困難である。

本稿の目的は、商業地・住宅地地価比率に注

目しながら、 1980年代から90年代前半にかけて

の首都圏商業地における地価の動きを動学的に

捉えることである。ここで明らかにされること

は、商業地における土地市場は効率的とはいえ

ないが、たとえ地価がファンダメンタルズから

短期的に希離することがあったとしても、それ

はいつまでも続くわけではなく、長期的にはフ

アンダメンタルズに引き戻そうとする力が市場

に働いているという点である。

本稿の構成について述べておこう。次節にお

いて地価決定のモデルについて説明し、土地利

用を反映する変数として商業地・住宅地地価比

IO 住宅土地経済 1996年秋季号

率が重要な指標になり得ることをみる。そして、

東京都の市・区別のパネルデータを用いて商業

地の土地市場が効率的であるかどうかをテスト

する。続いて第2節において地価の動学計量モ

デルの説明を行ない、それに基づく実証結果に

ついて考察する。最後の第3節において結論を

述べる。

l効率性について

地価決定のモデル

まずはじめに、地価がどのように決まるのか

考えてみよう。土地市場における情報は完全で、

いわゆる完全競争の仮定が成立しているものと

しよう。また、固定資産税を除く土地税制と土

地利用規制の土地市場への影響については、さ

しあたり無視して話を進めることにしよう。こ

のような仮定のもとで、地価を PLとすると、

実質地価は土地のサービスの価格RLの現在価

値に等しいから、

凶
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という関係が成立している。ここで、 iを名目

利子率、 τLを土地にかかる固定資産税率、 PE

を地価の将来予想としている。

この関係は、 dを土地の名目キャピタルゲ

イン期待として、

RL=(i＋τL m'.')PL (1) 

と書き直すことができる。この式の右辺のカッ

コは、土地の使用者費用（UCC）と呼ばれるも

ので、 1単位の土地を所有することによって土



地サービスを得るために支払わなければならな

いコストである。この式は、土地に対する資産

需要曲線を表している。

ところで、実質キャピタルゲイン期待は、名

目キャピタルゲイン期待からインフレ期待 πe

を引いたもの、すなわち l¥/PL＝πt πeであ

るから、（1）式の関係を用いて、

F＼ニーRL+(i＋τL一πe)pL (2) 

と書き直すことができる。したがって、 PL=O

は、実質キャピタルゲイン期待が0のときの土

地に対する資産需要曲線を示しており、 πc=
πeのときの（1）式と一致する。

高業地・住宅地地価比率

ここまで、土地市場における情報が完全でい

わゆる完全市場が成立しており、固定資産税を

除く土地税制と土地利用規制の土地市場への影

響については無視した。しかし、この仮定が現

実的でないことは、多くの経済学者や法律学者

によって指摘されているところである。ただ、

それがどのようなかたちで地価に影響されてい

るのかを定量的に分析した文献は少ない［西村

(1995）は、土地利用規制が地価に及ぼす影響

を分析している］。

商業地と住宅地の地価との聞にどのような関

係があるのかをみるために、商業地と同様、住

宅地についても資産需要曲線を考えてみよう。

横軸に土地、縦軸に地価をとり、商業地・住宅

地それぞれの資産需要曲線を描くことができる

（図 1）。横軸は土地の賦存量で、右へは商業地

に利用されている土地を、左へは住宅地に利用

されている土地を表すものとしよう。もし、土

地市場における情報が完全でいわゆる完全市場

が成立しており、土地税制と土地利用規制の土

地市場への影響については無視できれば、商業

地と住宅地における地代は等しくなり、したが

って商業地と住宅地の地価は均衡において等し

くなるであろう。しかしながら、後述するよう

に、東京都の市・区別の地価公示データから商

業地・住宅地地価比率を比較してみると、かな

なかがみ・やすひろ

1957年宮崎市生まれ。 1981年慶

応義塾大学経済学部卒業。 1989

年カリフォルニア大学サンテeィ

ヱゴ校 Ph.D.。加サスカチュワ

ン大学助教授等を経て、現在、

成践大学経済学部教授。

論文．“FourEssays on Housing 

Market Dynamics" （ま力、

り地域によってばらつきがみられる。

その理由には、いくつか考えられる。まず第

ーに、都市計画法や建築基準法によって、商業

地と住宅地との聞に土地利用を巡る線引き・色

塗りが行なわれている点である。商業地と住宅

地における土地利用の実態、すなわち商業地と

住宅地における容積率のギャップが大きければ

大きいほど、商業地・住宅地の地代に聞きが生

じて地価のギャップは大きくなると考えられる。

第二に、借地借家法の存在が住宅地における土

地利用、あるいは住宅地から商業地への転用を

困難にしている可能性が考えられる。借地借家

法が土地市場へ及ぼす影響を直接分析するのは

きわめて困難であるが、借地借家法を間接的に

代表する変数としてその地域内の老齢化や賃貸

住宅戸数比率などが考えられるかもしれない。

第三に、土地利用規制が弾力的に運用されてい

ることから、地価の値上がり期待が土地利用の

転用を遅らせ、商業地と住宅地の地価のギャッ

プを広げている可能性がある。そのことを確か

めるには、商業地と住宅地それぞれの実質キャ

図 1－土地市場

商業地資産需要曲線

土地
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ピタルゲイン期待のギャップが、商業地・住宅

地地価比率にどう影響を及ぼしているかをみれ

ばよい。

そこで、 1980年から93年までの市・区別商業

地・住宅地地価比率（対数表示）を、それぞれ

の地域の老齢化率（その地域の全人口に占める

65歳以上人口の割合）、賃貸住宅戸数割合（住

宅総戸数に占める賃貸住宅戸数の割合）、容積

率比率（住宅地容積率に対する商業地容積率の

比率）、キャピタルゲイン期待ギャップ（商業

地・住宅地における名目キャピタルゲイン期待

の差。名目キャピタルゲイン期待の導出方法に

ついては後述）で回帰させてみた。

その結果が表 Iにまとめである。これによれ

ば、いず、れの説明変数もその地域における円滑

な土地利用を妨げ、商業地・住宅地地価比率を

上昇させる。この結果は、簡単な回帰分析によ

るものではあるが、商業地・住宅地地価比率が

土地利用を反映する変数として重要な指標を与

えていることを示唆するものである。

効率性テス卜

東京都の市・区別の平均地価公示を用いて商

業地における土地市場が効率的であるかどうか

をテストしてみよう。土地の超過収益率は、土

地を所有することから得られる収益率と他の資

産の収益率との差として定義することができる

が、ここではPoterba(1991）にならい、名目

地価変化率から利子率を号｜いたものとして定義

した。もし土地市場が効率的であるなら、地価

に市場の情報がすべて反映され、超過収益率は

予測することができない。このことを確かめる

ためには、超過収益率を過去の超過収益率で回

帰させ、その係数が定数項を除いてすべて0に

なるかどうかをテストすればよい。被説明変数

の過去のデータによって分析する方法は弱度の

効率性テストと呼ばれ、説明変数に被説明変数

の過去のデータ以外の情報も含まれるとき、準

強度の効率性テストと呼ばれている［土地市場

の効率性テストについては中神（1995）を参

12 住宅土地経済 1996年秋季号

表lー商業地・住宅地地価比率の決定要因

（推定期間1980～93年）

被説明変数＝商業地・住宅地地価比率（福生市・稲城市を除く）

定数項 -o 18 
(-1.34) 

老齢化比率 5.93 

( 10.34) 

賃貸住宅戸数・住宅総戸数比率 1.04 

( 5.16) 

商業地・住宅地容積率比率 0.14 

( 15.35) 

商業地・住宅地実質キャピタル
0.97 

ゲイン期待ギャップ
( 9.01) 

R' 0.39 

注） （）は I値。推定はOLSに拠っている。被説明変数の商業地・

住宅地地価比率は対数表示である。説明変数の老齢化比率は総人口

に占める65歳以上人口の割合、商業地・住宅地実質キャピタルゲイ

ン期待ギャップは商業地・住宅地における実質キャピタノレゲイン期

待との差、賃貸住宅戸数・住宅総戸数比率は住宅総戸数に占める賃

貸住宅戸数の割合、商業地・住宅地容積率比率は住宅地容積率に対

する商業地容積率の割合である。なお、賃貸住宅戸数と住宅総戸数

は、住宅統計調査と建築統計年報に基づいて算出されたものであ

る。また、商業地・住宅地容積率を計算する際、建物床面積は「東

京の土地」（東京都）を、また土地面積は「東京都統計年鑑」（東京

都統計協会）のデ←タを用いている。

表2 超過収益率による効率性テスト

（推定期間1980～93年）

被説明変数＝超過収益率

2 I 2-2 2 3 2 4 2 5 2 6 

定数項 0.03 …日 0.18 

( 2 99) ( 6.31) 

超過収益率（ー1) 0.52 0.51 0.42 0.53 0.54 0.37 

( 11.27) ( 10. 78) ( 4. 70) ( 11.81) ( 12.08) ( 4. 72) 

超過収益率（ 2) 0.20 0.21 0.21 0.18 0.15 0.24 

( 4.37) (-4.33) (-4.38) (-3.90) ( 3.28) ( 5.58) 

商業地・住宅地 0.12 0.34 0.65 

地価比率（ーI) (-5.57) ( 9.21) ( 7.07) 

固有効果（市・区） no yes yes no yes yes 

固有効果（時間） no no yes no no yes 

R' 0.16 。11 0.20 0.22 

注） （ ）は t値。ここでの超過収益率は、地価変化率（対数表示）か

ら利子率を守｜いたものである。モデル 2-1、2 4はOLS、モデ

ノレ2 2、2 5はWithinGroup法によって推定されている。この

場合、説明変数に被説明変数の過去の変数を含むので一致性は満た

されない。モデル2 3、2 6はAnderson= Hsiao (1982）の操

作変数法による推定結果である。この方法によれば一致性が満たす

とされる。



照］。

まず、今期の超過収益率を過去2年間の超過

収益率で回帰させることにより弱度の効率性テ

ストを試みた。

その結果が表2の2 1、2-2、2 3に示され

ている。それぞれ、 OLS、Within Group法、

Anderson -Hsiao法によって推定された結果

である（それぞ、れの推定方法の違いについては

後述）。それによると、 l期前の超過収益率は

今期の超過収益率に対して正に働いているが、

2期前の超過収益率は負に働いていることがわ

かる。しかもそのふたつの係数は、いずれの推

定方法の場合でもかなり有意なものとなってい

る。このことは、土地市場が弱し〉意味において

効率的ではなく、予測可能であることを示唆す

るものである。さらに注意すべきことは、超過

収益率はいったん上昇しはじめてもそれがいつ

までも持続するわけではなく、超過収益率を O

に引き戻そうとする力が市場に働いているとい

う点である。

次に、商業地・住宅地地価比率を加えること

により準強度の効率性テストを行なった。表2

の2-4、2 5、2-6がその結果である。先と同

様に、それぞれ OLS、Within-Group 法、

Anderson Hsiao法によって推定されている。

今期の超過収益率に対して、 1期前の超過収益

率は正に、 2期前の超過収益率は負にいずれも

有意に働くという点に変わりはない。商業地・

住宅地地価比率は、推定方法によってその係数

の大きさに違いがあるものの、超過収益率に対

して負に働いており、いずれも有意でトある。つ

まり、商業地の地価が住宅地の地価に比べて相

対的に高くなればなるほど、その希離を縮小す

るような力が市場に働いて商業地の収益率は低

下すると考えられる。

2動学計量分析

動学計量モデル

商業地における土地市場は、弱度、準強度の

いずれの意味においても効率的とはいえない。

しかし、地価は短期的にはファンダメンタルズ

から講離することがあったとしても、それはい

つまでも続くわけではなく、長期的にはファン

ダメンタルズに戻そうとする力が市場に働いて

いることがわかる。このような結果をふまえた

うえで、 1980年代から90年代前半にかけての首

都圏商業地地価の動学計量分析を行なうことに

しよう［中神・井出・中野（1994）は、 47都道

府県庁所在地の住宅地地価データを用いて同様

の分析を試みている］。

地価の実証分析というと、地価水準や地価の

変化率をそれぞれファンダメンタルズで説明し

ようとするのが一般的なやり方であろう。しか

し、「パブ’ル」といわれた時期のように、地価

がファンダメンタルズから請離して動いている

可能性がある場合、ファンダメンタルズだけで

地価水準や地価の変化率を説明しようとするの

は、少々無理があるといわねばならない。した

がって、地価の動学モデルは、地価の短期的な

変動と長期的な変動とを区別して捉えるだけで

なく、ファンダメンタルズで説明されない部分

についても予測を与えるものでなければならな

しミ。

そこで、次のようなエラー＝コレクション・

モデルを用いて地価の動学計量モデルを推定す

ることにした。基本的なモデルは、たとえば次

のように書くことができる。

ムPtt=E（ムFtt＼ムPtt-1，ムXt,ECト 1）十Ut (3) 

ここで、 Fttを商業地地価、 Xtをそのファンダ

メンタルズ、たとえば地代や土地の使用者費用

などの変数、 Utを撹乱項としよう。さて地価

の変動は、ファンダメンタルズの変化によって

引き起こされる部分と調整によって引き起こさ

れる部分とに分けることができる。さらに後者

を、地価の変化が持続する部分と、市場の不均

衡を是正するような部分とに分けよう。この点

を（3）式のエラー＝コレクション・モデルで解釈

すれば、ムXtが地価のファンダメンタルズの

変化、ムPtt-1が地価の変化が持続する部分、

そして ECt-1がエラー＝コレクション項と呼

商業地と「バブルj 13 



ばれるもので市場不均衡を表す部分ということ

になる。もし、ムFttlの係数が有意で正の値

をとれば、前期の地価が上昇していれば今期も

上昇し続けることを意味する。逆に、エラー＝

コレクション項全体の係数が負の値をとってい

れば、地価はファンダメンタルズよりも高すぎ

るとして引き下げようとする力が市場に働くこ

とを意味している。

先述したように、地価と地代、そして土地に

対する使用者費用との聞には（1）式のような関係

がある。つまり、地代と土地の使用者費用が与

えられれば、地価に対する資産需要関数は、

Ptt=f(Rtt, UCCt) (4) 

と書くことができる。商業地地代についてはデ

ータが存在しないので、それに代わる市・区別

の商業関係デー夕、たとえばオフィス・スペー

スや小売業年間販売額などが考えられるが、残

念ながらそれらのデータもパネルデータ分析に

耐え得るようなかたちでは公表されておらず、

断念せざるを得なかった。そこで、第 1節と同

様の仮定を設けて分析を進めることにした。つ

まり、土地市場における情報が完全でいわゆる

完全市場が成立しており、土地税制と土地利用

規制の土地市場への影響が無視できるという環

境のもとで、商業地と住宅地との聞には

Ft_Rt 
Pf一頁F (5) 

という関係が成り立つから（PE,REはそれぞ

れ住宅地の地価と地代）、商業地地代は住宅地

地代と商業地・住宅地地価比率をかけ合わせた

ものになる。ところで、信頼できる住宅地地代

データも存在しないので、ここでは実質世帯当

たり所得をもって地代の代理変数とすることに

した。また、商業地・住宅地地価比率は、先に

みたように土地利用の実態に関する情報を与え

る変数であり、地価の予想に重要な役割を果た

している。

土地の使用者費用は、利子率、キャピタルゲ

イン期待に大きく依存しているが、実質か名目

かという貨幣錯覚の問題は解決されず、に残った

14 住宅土地経済 1996年秋季号

ままである。一般に、インフレ期待は使用者費

用に対して中立であるので、実質・名目いずれ

でも問題はないように思われるが、流動性の制

約や FinancialTilt （インフレがある場合、返

済の早い時期に負担が大きくなる）などにみら

れるように、インフレ期待が使用者費用に及ぼ

す影響というものを考えれば決して中立ではな

くなる。したがって、使用者費用をどのように

扱うかは、モデルを特定化していく段階で明ら

かにされなければならないだろう。

データ

実証結果について述べる前に、データのこと

について若干触れておく必要があろう。商業

地・住宅地地価データは、第 1節と同様に東京

都の市・区別の地価公示の平均価格を用いてい

る。地価公示は、一部を除いて1970年から公表

されているものの、すべての市・区でデータが

出揃うのは73年からであった。しかし、世帯当

たり所得として用いた個人所得指標（自治省に

よる）については、 1973年から93年までのデー

タしか入手することができず、商業地の地価が

下落を続ける1994年から96年のデータをサンプ

ノレに加えることができなかった。なお、データ

の制約からパネルデータをバランスさせる目的

で、中央区、墨田区、秋川市は除かれた。

また、利子率は、全国銀行貸出約定平均金利

を用いている。キャピタlレゲイン期待について

はいくつか仮定が考えられるが、ここでは過去

3年間の地価上昇率の平均をもって名目キャピ

タルゲイン期待とした。もちろん、キャピタル

ゲイン期待の仮定の違いによって以下の分析が

どのように変わってくるのか興味あるテーマで

はあるが、ここでは触れていない。なお、イン

フレ期待についても名目キャピタルゲイン期待

と同様、過去3年間の物価上昇率の平均によっ

て求めた。

最終的に縦のサンプルは、 1978年から93年ま

で、用いることが可能であったが、第 1節の実証

結果と比較可能にするために、 1980年から93年



表3 エラー＝コレクション・モデルによる推定

（推定期間1980～93年）

被説明変数 ＝t.実質地価

3 1 3 2 3 3 

定数項 2.37 
( 5.82) 

ム実質地価（ー1) 0.55 0.67 0.58 
( 8.43) ( 12.37) ( 11.62) 

!:J.実質世帯当たり所得 3.01 2.73 3.29 
( 14.85) ( 13.89) ( 17.74) 

A実質キャピタルゲイン期待 0.64 0.46 0.16 
( 6. 71) ( - 5. 45) （ー 1.78) 

実質地価（ー1) 0.05 0.75 1.38 
( 3.52) ( 13.61) ( 15.77) 

実質世帯当たり所得（←1) 0.15 1.50 3. 94 
( 2.60) ( 7.49) ( 11.65) 

名目利子率（ 1) 7.21 9.44 13.42 
( 5.50) ( 8.56) （ー12.74) 

名目キャピタルゲイン期待（ 1) 0.27 0.23 0.62 
( 4.40) ( 3.05) ( 5.60) 

インフレ期待（ー1) 2.02 5.56 7.39 
( 2.34) (-6.29) (-8.33) 

商業地・住宅地地価比率（ーI) 0.04 0.27 0.23 
( 1. 78) ( 5.22) ( 3.55) 

固有効果（市・区） no yes yes 
固有効果（時間） no 日0 yes 

R' 0.49 0.69 

注） （ ）は t値。実質地価、実質世帯当たり所得、商業地・住宅地

地価比率については対数に変換されている。モデル3 1はOLSによ

って推定した結果でbある。モデル 3-2は、 WithinGroup法による

推定結果である。いずれも説明変数に被説明変数の過去の変数を含

むので一致性は満たされない。モデノレ3 3はAnderson= Hsiao 

(1982）の操作変数法による推定結果である。この方法によれば一

致性が満たすとされる。

までの14年間、中央区、墨田区、秋川市を除く

46市・区、すなわち縦・横のサンプル数644個

(14×46）によって実証モデルの推定を行なう

ことにしfこ。

短期的な変動

(4）式を念頭に置きながら商業地地価の ADL

(Autoregressive distributed lag）モデルを推

定したところ、かなりフィットのよい結果が得

られた（その結果については示されていない）。

ここを出発点として、統計的な性格を保持しつ

つ、経済理論と整合的な動学的実証モデルを特

定化する必要がある。まず、経済理論に忠実に

使用者費用を用いて推定を行なったところ、バ

ブルといわれた時期の土地のキャピタルゲイン

期待がかなり大きなウェートを占めているため

に使用者費用がマイナスの値をとることが多く、

経済理論と必ずしも整合的な結果は得られなか

った。そこで、使用者費用を名目利子率、土地

の名目キャピタルゲイン期待、インフレ期待に

分解して推定を行なうことにした。最終的なモ

デルは、 iを地域、 tを時間として

~lnPt1t ＝βlムlnPt1t 1 + /h~lnRHLt 

+(3-Jム（π己t一πn＋β4lnPta1 

十島lnRHiu1 + JJsintt 1 (6) 

+ /3TnC1t l十《πte_l

＋β(lnPr1t 1 lnPE1t 1）十μ1+U1t

とした。

ここで、被説明変数を実質地価変化 ~lnVi、

説明変数に前期の実質地価変化、実質世帯当た

り所得変化ムlnRHI、実質キャピタルゲ、イン期

待の変化率ム（ぜ一πe）、さらにレベル変数にそ

れぞれ前期の実質地価 lnPt，実質世帯当たり

所得 lnRHI、名目利子率 int、名目キャピタル

ゲイン期待記、インフレ期待ポ、商業地・住

宅地地価比率 (lnPt1t-1一lnPE1t-1)（以下、 GAP

としている）を加えている。 μ は地域固有のダ

ミー変数で、 U1tは撹乱項である。なお、 U1tは

すべての 1とtについて平均Oで分散は等しい

が、異なる地域と時間に関しては相関がないも

のとする。

表3にその推定結果がまとめられている。表

の3-1、3 2、3 3は、それぞれ OLS、

Within-Group法、 AndersonHsiao法によっ

て推定を行なったものである。 3-1で明らかな

ように、地域固有の効果を含まずに推定を行な

った場合、経済理論と整合的な結果は得られず、

このことはモデルに地域固有の効果を含む必要

性があることを示唆している。しかも、このモ

デルには説明変数に被説明変数のラグ変数を含

んでいるので、縦のサンプル数が大きくならな

いかぎり、 WithinGroup法によって得られる

推定量は一致性を満たさない。そこで、このよ

うな場合に一致推定量が得られるとした An-

derson Hsiao法（Anderson= Hsiao、1982)

を用いて推定を行なった。ふたつの結果を比較

商業地と「パフVレ」 15 



図2 地価の短期的な変動すると、それぞれの説明変数の係数の大きさに

違いがあるものの、係数の符号に変化はみられ

年92 90 88 

Flτ 

86 84 82 
0.8 

1980 

渋谷区

新宿区

。
0.2 

-0.2 

0.4 

-0.6 

なかった。しかし、フィットのよかった

Within-Group法による結果を用いて以下の分

析を行なうことにした。

まず、地価のファンダメンタルズの変化が、

今期の実質地価変化にどう影響を及ぽすかをみ

てみよう。世帯当たり所得の変化が大きいほど、

間接的に商業地地代の上昇を生み出すことにな

り、それが地価の上昇率をさらに大きくする。

逆に実質キャピタルゲイン期待の変化率が大き

いほど、地価の上昇の幅を小さくする傾向があ

る。このファンダメンタルズの変化がムpfに

及ぼす影響を FUNDとして

年

0.6 

BU1BB日「FUND
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FUND11=2.73ムlnRHia-0.46ム（m'.'11ーが）

と定義しよう。

一方、地価の変化を持続させる部分、ここで

は 1 期前の ~pt が今期のムPt に及ぼす影響を

みると、たしかに正に有意に働いている。すな

わち、 1期前の地価が上昇していれば、ファン

ダメンタルズの変化やエラー＝コレクション項

の影響を割りヲ｜いたとしても、今期もまた地価

は上昇し続けることになる。地価の変化が持続

する部分を BUBBLEとして
FIT-

世田谷区

0.4 

。
0.2 

-0.2 

0.4 

年

大きければ、地価を押し下げようとする力が市

場に働くことを示している。逆に、地価がファ

ン夕、メンタルズよりも小さければ、地価を押し

上げようとする力が市場に働くのである。

このエラー＝コレクション項が今期の実質地

価に及ぼす影響を ECとして、

92 90 88 86 84 82 

-0.6 

1980 

BUBBLE11 =0.67ムlnPt11-1

と定義しよう。

次に、エラー＝コレクション項のそれぞれの

要素が地価の変化率に及ぽす効果をみてみよう。

前期の地価水準の係数は負で有意な値をとって

いるが、このことから前期の地価水準が高けれ

ば高いほど、今期の地価の変化率を押し下げよ

うとすることがわかる。また、実質世帯当たり

所得、名目キャピタルゲイン期待、商業地・住

宅地地価比率の値が大きいほど今期の地価の変

化率を押し上げ、逆に名目利子率、インフレ期

待の値が大きいほど今期の地価の変化率を押し

下げる結果となっている。ここで、重要なこと

は実質地価の係数が負の値をとっているという

ことである。つまり、この係数が負であること

もし地価がファンダメンタルズよりも

1996年秋季号

により、

住宅土地経済16 
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と定義することにしよう。

図2に、ムPEの理論値の動きが、上で定義

された FUND、BUBBLE、ECによってどの

ように説明されるのか、新宿区、渋谷区、世田

谷区、調布市、八王子市の 5地域について描か

れている。新宿区や渋谷区では、 1980年当初か

らEC項が正の値をとっており、すでに市場は

地価が安すぎるという評価を与えていた。 1985

年代後半に入るとファンダメンタルズの変化と

「パフソレJ的要素がほとんど同時に上昇しはじ

めたが、まもなく EC項が突如負の値に転じて

地価が高くなりすぎてしまったことを市場は気

づきはじめ、その勢いはファンダメンタルズの

上昇を相殺するほどのものであった。

一方、都心以外の市・区の場合、地価の上昇

はまずファンダメンタルズの変化から引き起こ

され、それを「パフVレ」的要素が後追いする格

好になっている。したがって、地価の上昇のき

っかけを作ったブアンダメンタルズの変化が下

がりはじめても、それに続く「バブル」的要素

が追随するため、地価の下方硬直性なる現象が

みられる。またエラー＝コレクション項は、

1980年代前半いったん低くなる傾向にあったも

のの80年代中盤まで正の値をとり続け、ここで

も市場はファンダメンタルズよりも低いと考え

られていた。ところが、 1988年頃からは一転し

て負の値をとりはじめ、地価がファンダメンタ

ルズの変化を上回っていることを市場は認識す

るに至った。

1980年代後半から90年代前半にかけての地価

の動きは、とても複雑である。ファンダメンタ

ルズの急激な改善があったにもかかわらず、地

価は大幅下落の傾向にある。これは、エラー二

コレクション項がファンダメンタルズ変化の急

激な上昇を上回るほどの負の値をとっていたた

めであり、「パフソレ」の影響によって地価がフ

アンダメンタルズからいかに大きくかけ離れて

いたかを物語っている。

長期的な地価水準

今まで、地価の短期的変動がFUND、

BUBBLE、ECで説明できることをみた。

次に、地価の長期的な関係をみてみよう。定

常状態において、地価の変動、ファンダメンタ

ルズの変化、「パフゃル」的要素のいずれも消滅

すると仮定すれば、地価水準は、

lnPE = 2.00!nRHI -12.59int + 0.訂正

-7.41πe+0.364GAP 
(7) 

という関係によって決まることになる。この（7)

式によって決まる地価の理論値を LP＇と定義

しよう。このようにして求めた LP＇は、短期

的な動きをとり除いたあとの地価の長期的な水

準を表している。

この LP＇を新宿区、渋谷区、世田谷区、調

布市、八王寺市の合わせて 5カ所について図示

商業地と「バブル」 17 
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の地価 LPとLP＇とが徐々に乗離しはじめ、

88年にはほとんどの地域でピークに達するが、

いわゆる「パフソレJ崩壊によって93年には両者

の逆転もみうけられる。

次に、地価水準を被説明変数として、先と同

様の説明変数を用いて推定を行なった。
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、
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ここで得られた理論値 LP＂と先の LP＇とを比

較してみると、同じファンダメンタルズの変数

で説明されているにもかかわらず、前者のほう

が地価の動きをより的確に捉えているようにみ

える。しかし、そのことを裏返せば、 1980年代

後半の地価の動きは、バブルつまりファンダメ

ンタルズによって説明されない部分というもの

は少なかったということになってしまう。した

このような方法では短期的な地価の動

92 年

したものが、図 3である。実際の地価 LPと

LP＇の動きとを比べてみると、 1970年代後半は

ブアンダメンタルズ価格が実際の地価を上回る

傾向にあった。これはファンダメンタルズの低

下によるものと考えられるが、短期的には土地

市場に不均衡感が生じており、エラー＝コレク

ション項が地価を押し上げようとする力を持っ

ていたと思われる。 1980年代後半になると実際

90 88 86 84 82 

がって、
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きと長期的な地価の動きとを区別して捉えるこ

とはできず、「バブル」といわれた時期の地価

の分析にはふさわしくないといわねばならない。

このJ点は、 LP”と LP＇のファンダメンタル

ズに対する弾力性を比較することによっても明

らかとなる。つまり、 LP＂の説明変数の係数

と、短期的な地価の変動をとり除いた LP'の

係数とをそれぞれ比べてみると、前者のほうが

絶対値においていずれの係数も大きな値をとっ

ていることがわかる。このことは、 LP＇のほ

うがファンダメンタルズの変動に対してより大

きな反応を示すということであり、地価の予測

を行なう場合、この点に充分注意しておく必要

があるだろう。

3 おわりに

本稿は、まず東京都の市・区別パネルデータ

をもとに、商業地における土地市場の効率性テ

ストを行なった。その結果、①商業地における

土地市場は弱度、準強度のいずれの意味におい

ても効率的とはいえない、②短期的にはフアン

ダメンタルズから希離することがあったとして

も長期的にはファンダメンタルズに引き戻す力

が市場に存在している、ということが明らかと

なった。そこで、これらの点をふまえつつ、地

価の動学モデ、ルの推定を行なった。そこでは、

地価の変動をブアンダメンタルズの変化による

もの、「パプル」的要素によるもの、そしてエ

ラー＝コレクション項とに分けて推定を行ない、

1980年から93年までの地価の動きを分析した。

その結果、次のようなことがわかった。

①地価上昇は、ファンダメンタルズの上昇によ

って引き起こされるが、ファンダメンタルズが

下がりはじめても、地価の上昇に伴い、「パブー

ル」的要素が追随することになるため、地価の

下方硬直性なる現象がみられる。

②新宿区、渋谷区という都心では、 1985年以降

の「パフソレ」といわれた時期にはエラー＝コレ

クション項はすでに負の値に転じており、市場

は地価が高すぎることをすでに察知していた。

一方、都心以外の地域では、「パフネル」といわ

れた時期の地価の動きは、ファンダメンタルズ、

の変化とエラー±コレクション項によって始ま

ったものと思われる。その動きを「パブノレ」的

要素が追随したため、この地域の地価の下落は

都心に比べ若干遅れ気味であった。

③1980年代後半、実際の地価と LP＇とが徐々

に議離しはじめ、 88年にはほとんどの地域で地

価はピークに達したものの、 93年には両者の逆

転もみうけられる。

④1980年代後半から90年代前半にかけての地価

の動きは複雑で、、ファンダメンタルズの急激な

改善があったにもかかわらず、地価は下落した。

これは、ファンダメンタルズ変化の急激な上昇

にもかかわらず、エラ一二コレクション項がそ

れを上回る負の値をとっていたことによる。

＊この研究は、住信基礎研究所の助成によって可能と

なった。同研究所の福井弘道主任研究員に、東京都

23区、 26都市の商業地・住宅地の平均地価公示デー

タを提供していただいた。記して感謝申しあげたい。

なお、本稿の作成にあたって、金本良嗣先生（東京

大学）、その他の住宅経済研究会のメンバ←から貴重

なコメントをいただいたことを申し添えておく。

データの解説
地価（円／ぱ）：国土庁地価公示

消費者物価指数：消費者物価指数年報（東京都）

利子率：全国銀行貸出約定平均金利

世帯当たり所得（千円）：個人所得指標

人口（人）：全国人口世帯数表人口動態表（自治省）

土地面積（k皿＇）：東京都統計年鑑（東京都）

建物面積（km＇）：東京の土地（課税資料による）

住宅戸数：住宅統計調査（総務庁）・建築統計年報（東京都）
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民間住宅ローン需要におよぼす
公的住宅金融の効果

森泉陽子

かるように、住宅ローン金利が低下していた

1980年代後半において、公的住宅金融は増加し

ているが、民間のそれは低下している。現在で

は、公的金融による新規住宅建設は全体の約47

%を占めている。

周知のように、公的住宅ローンは一般的に、

金利面および、借り入れの条件において、民間

の住宅ローンよりも借り手にと

って有利となっている。したが

って、家計側からみると、まず、

公的住宅金融をその限度一杯借

りてから、それでもまだ資金面

で十分ではない場合には、民間

住宅金融から借りるということ

はじめに

近年、公的住宅金融の伸びが著ししこれが

民間の住宅金融を圧迫していることが懸念され

ている。融資残高でみると、公的住宅金融残高

は、ここ20年の間で大きくそのシェアを伸ばし、

1993年末には44%にものぽった。図 1からもわ

図 l 住宅ローン残高と伸び率
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図2 住宅購入の資金調達
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が合理的となる。実際、図2か

らもこのことをうかがい知るこ

とができる。図2でみると、家

計は住宅購入に際して、頭金を

40%前後用意し残りを借り入れ

るが、借入金のうちほとんどを

公的金融から借りていて、民間

からの借り入れはわずかである

ことがわかる。つまり、民間住

宅ローン融資額は公的住宅ロー

ンへの超過需要に等しく、その

大きさは公的住宅金融の限度額

に依存するといえる。したがっ

て、公的住宅ローンの金利の低

下、あるいは、貸し出し条件の

緩和は民間住宅ローン量を圧迫



する。

現在では、金利の自由化も完了し、民間住宅

金融は貸出条件および、金利面で競争状態にあ

る。しかしながら、もし、公的住宅金融融資が

民間住宅金融を強く圧迫するのであれば、民間

部門で住宅ローン金利を低下させ、金利面で競

争を行なっても民間住宅ローン需要はあまり増

加しない。公的住宅金融の大きなシェアは民間

の住宅金融融資額を削減し、民間住宅金融部門

の健全なる発達を疎外することになる。そこで、

公的住宅金融がどの程度民間住宅金融を圧迫す

るかを定量的に知ることは、政策的に有用であ

り、公的住宅金融の役割を再検討するのに役立

つ。

この目的のために、民間住宅ローン需要関数、

および家計の民間住宅ローン借入確率を推定す

ることが必要で、ある。民間住宅ローン需要は公

的住宅ローンへの超過需要の関数となり、超過

需要がなければOである。したがって、トービ

ット推定法を用いて推定する。このために、モ

デルは家計レベルの個票を用いた。

最近進展してきた住宅ローン需要の分析の系

譜について、少し触れておきたい。従来の分析

は、家計は購入する住宅の担保価値限度一杯ま

で借りると仮定され、住宅ローン需要が導出さ

れた（「借入最大化仮説」と呼ぶ）。

一方、 Ranney(1981）は、家計は住宅購入

に際し、最適化行動により借入を最小にするこ

とを示した（「借入最小化仮説J）。 Ranneyモデ

ルでは、家計は借入制約のもとで、異時点聞に

わたる効用最大化を行なうと仮定されている。

Jones (1993）は Ranney(1981）モデルを用い

て、家計の住宅購入行動から住宅ローン需要を

導出し、借入最大化仮説と借入最小化仮説のど

ちらが最適であるかの条件を、借入利子率と資

産収益率との関連で示した。さらに彼のモデル

は住宅を担保に消費、資産保有のための借入需

要を推定するものである。 Brueckner(1994) 

も借入最大化仮説と借入最小化仮説が成立する

条件を検討し、家計の 2期間最適化モデルを用

もりいずみ・ょうこ

1944年兵庫県生まれ。 1973年慶

応義塾大学経済学研究科博士課

程修了。杏林大学講師を経て、

現在、神奈川大学経済学部教授。

論文． 「日本における住宅需要

の所得弾力性について」（『季刊

理論経済学J）ほか

いて、住宅ローン需要を導出し、比較静学を行

なっている。しかし、以上のいずれの分析も住

宅ローン需要の推定は行なっていない。

本稿では、公的住宅金融融資と民間住宅ロー

ン需要の関係を分析するにあたり、以上のよう

な二つの仮説に配慮しながら、分析をすすめる。

本稿の構成は次のとおりである。第 1節では

民間住宅ローン需要を導出し、推定方法につい

て述べ、第2節では推定結果を検討し、第3節

で公的住宅金融のクラウデイングアウト効果を

量的に把握する。第4節では帰結が述べられる。

l民間住宅ローン需要の推定

序文でも触れたが、従来の住宅ローン需要は、

家計の最適化行動から導出されたものではなか

った。最近、住宅購入のための借入需要を導出

するモデルには、 Jones(1993）と Brueckner

(1994）のモデルがある。

JonesはRanneyの住宅購入モデルの異時点

間効用最大化モデルを拡張し、住宅購入時点を

所与とし、所得、住宅価格、手持ち資産なども

所与として、家計は購入する住宅の大きさと、

この住宅を購入するための借入額を決定する。

この際、借入制約が存在するので、家計は望む

だけ借入ができるとは限らない。確実性の世界

では、最適な住宅の大きさを所与とすると、最

適な借入需要は借入利子率rmと、資産からの

収益率rsの大小に依存することを示した。 rm、

rsはいずれも税引後の利率である。 Jonesは、

①rs>rmであるならば、借入最大化が効用最

大化になり、（L＝五。 Lは住宅ローン需要額、

Lは住宅ローン借入上限額）、②rs<rm、かつ、
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Wo<PHHであるならば、借入最小化が効

用最大化となる（L=PHH-Wooここで、

図3 各種利子率の変化
% 

Woは初期手持ち資産であり、 PHは住宅

の単位価格、 Hは住宅の大きさである）。

Bruecknerは、家計の住宅購入のための

借入需要を借入制約のもとで、 2期間最適

化モデ／レから求めている。①rs>rmでは、

借入可能上限まで借り入れることが最適で

あり、②rs>rmでは、最適借入は Oと借

入限度額の間であるI）。①はアメリカ、②

はカナダのケースに当てはまる。
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注1）住宅金融公庫貸付金利は基準金利
2）民間住宅ロ←ン金利は固定金利

日本についてらと rmの関係をみてみよ

う。周知のように、日本では二つの住宅ロ

3）預貯金金利は郵便貯金（定額預金、 3年以上） （税引後）

出典 「経済統計年報」 （日本銀行）

ーン市場が存在するために、 2種類の住宅ロー

ン金利が存在する。一つは公的住宅金融金利 r1

であり、他は民間住宅金融金利 r2である。こ

れら二つの市場は、利子率と貸出（借入）条件

の相違で区別される。公的住宅金融市場は民間

の市場よりも低い利子率であり、かっ、借入条

件も緩い。家計にとって、まず借入利子率の低

いほうから借入を行ない、そこで借入限度一杯

に達すると、次に、民間の市場から借入を行な

うことが合理的で、ある2）。

さて、日本においては、住宅ローン金利に関

する税は、住宅取得（特別）控除がかかわりを

もっ。これは、納税者が自己の居住用の住宅を

取得した場合、公的金融機関、または民間金融

機関から10年以上の期間のローンを受げた場合

には、一定の条件のもとで所得税から住宅取得

控除が認められるものである。これは、住みは

じめてから 6年間、その年末の住宅ローン残高

に対して、 1000万円までは、当初 2年間は1.5

%、それ以後は 1%、1000万円を越える部分に

は1%、2000万円から3000万円までの部分には

0.5%相当額を加算した額を、住宅の延べ面積、

家計の所得などに一定の条件を課したうえで、

所得税から控除しうる。控除限度額は当初2年

間は30万円、 3年以降は25万円である 3）。一方、

公社債、預金などの利子収入には20%、配当に

は少なくとも20%課税される。ただし、前者に

22 住宅土地経済 1996年秋季号

は勤労者財産形成住宅貯蓄（財形）の場合には、

500万円まで非課税の措置がある。

以上のことより、日本の住宅ローン金利につ

いては、ローン返済全期間にわたって、税控除

を行なうことができるわけではないので、 rmは

税引前で考える。一方、資産に関する利子率む

については、家計が住宅購入に際して、財形を

利用したか否かの情報は使用データからは得ら

れなかった。しかし、財形が公的住宅金融新規

融資に占める割合は、たとえば、平成 5年度で

は1%にすぎない（『住宅金融公庫年報』）。よ

って、むについては、 20%の利子を差しヲ｜いた

税引後の金利を適用する。

図3に1977～94年の期間における公的住宅ロ

ーン金利 r1（住宅金融公庫基準金利）、民間住

宅ローン金利 r2（都市銀行）、および定期性貯

蓄の金利rs（定額郵便貯金、 3年以上）を掲げ

た。住宅ローン金利は、いずれも固定金利であ

る。図3より、日本では、民間住宅ローンにつ

いては、期間中、常に、 r2>rsである。一方、

r1とおの関係は、 rsを税引後でみると、 1980

年に r1>rsであるが、おおよそ、 r1>rs、i=l,2

であるべ一般的に、一次取得者については、

Wo<PHHが成立することが多いであろうから、

Jonesのモデルにしたがえば、借入最小仮説が

妥当する。つまり、家計は住宅購入の際の借入

に関して、手持ち資産のすべてを購入にあてる。



一方、 Bruecknerモデルによれば、借入額は

Oから借入上限の聞で決まり、それは、住宅の

大きさ、手持ち資産、その他の変数の関数とな

る。 Bruecknerモデ／レでは、家計は手持ち資

産のすべてを住宅購入資金にあてるとは限らな

い。日本では「住宅取得動向調査J（住宅金融

公庫）から、一次取得者の約20%は手持ち資産

のすべてを住宅購入にはあてていないことが示

されているので、以下の実証モデルでは、

Bruecknerタイプのモデルに依拠して推定を

行なう九手持ち資産と公的借入上限を所与と

すると、民間住宅ローン需要は住宅需要にリン

クしていることになる。

さて、二つの住宅金融市場を考慮、にいれると、

家計の住宅購入に際して、以下の三つのケース

が存在する。家計は①借入をしないで、②公的

住宅金融のみから借り入れて、③公的住宅金融

から借入限度一杯借り入れてから、不足分を民

間住宅金融から借り入れて、住宅を購入する九

しかしながら、以降の分析を一次取得者に限定

することから、①のケースについては、サンプ

ルはほとんどないので（2.5%）、分析の対象か

らはずす。したがって、上記の②と③のケース

を取りあげると 7）、住宅購入関数Hは以下の 2

通りの関数となる。以下の添字は上記のケース

を表す。

{Hz=H仇机九r1,rs, z1) 

H3=H(Yp,Wo, Ptt，九九九 Z1,Lrc) 
(1) 

ここで、 Z1は家計の属性、 Yrは恒常所得、

Lrcは公的住宅金融融資制約である。

民間住宅ローン需要は③のケースのみが正と

なる。撹乱項 εを加えると、モデルは以下の

ように表現することができる（添字 iはi家計

を示す。以下では省略）。

rL(H1,Wo, Ptt, r1, r2, rs, Z1, [pc) 

L=i ＋εiff L1>0 (2) 

I 0 otherwise. 

ここで、公的住宅金融の借入制約関数を以下の

ように仮定する九

Lrc=Lpc(Y,W1,Z2) (3) 

ただし、 Zzは制度的要因を表す変数、 Yは現

在所得、 W1は財形貯蓄で必要とされるライフ

サイクル貯蓄であるヘ以下では、誘導形から

スタートすることとすると、（1）、（3）式を（2）式に

代入することによって、以下の民間住宅ローン

関数が得られる。

f L(Yp,Y,Wo,W1,PH, r1, r2, rs, Z1, Zz) 

L=1 ＋εiff L1>0 (4) 

I 0 otherwise. 

とくに、モデルを線形で特定化すると、以下の

分析で用いられるモデルは次のようになる。

{Lニ β玄十ε 出 RHS>O

L=O otherwise. 
(5) 

ここで、 Xは（4）式における外生変数であり、 3

は推定パラメターである。撹乱項 εは平均0、

分散 σ2の正規分布であり、それぞれ独立であ

るとする。

以下の推定で用いるデータは「東京圏マンシ

ョン入居者動向調査J（財アーバンハウジング、

建設省住宅局協力）の1988～89年のデータであ

る。このデータは各年で約800サンプルあり、

住宅購入時期、購入価額、延べ面積、および購

入時の資金調達についての情報、家計のデモグ

ラフイツク要因が含まれている。推定に適当な

サンプル数を確保するために、 1988年～89年の

データをプールして用いた。欠損値などを処理

し、さらに、推定を 1次取得者に限定するので、

結果として922サンプルを用いた。

データをプールすることから、所得、資産、

購入価額、住宅価格、利子率を消費者物価指数

でデフレートする（『消費者物価指数年報』）。

住宅価格PHは住宅の単位価格であり、

Ptt=P~P(l一 θ）1

で推定される。ここで、 PKは延べ床面積 1m' 

当たりの建築費（コンクリートブロック。『建

築統計年報』）、 Piは1m'当たりの地価（地価

公示）である。前者は県ベースであり、後者は

市町村（区）ベースである。。については、

Horioka (1988）の値（θ＝0.3）に依拠する。

手持ち資産W。については、頭金のデータの

民間住宅ローン需要におよぽす公的住宅金融の効果 23 



み利用可能で情報が得られなかった。そこで、 表l一変数の記述統計

推計を行なった。推計方法は Manchester = 

Poterba (1989）の方法を用いる。結果は、

Wo=254.85+0.029Income Age-31.11 Dlifel 
(3.46) (12.24) ( 0.06) 

229.81Dlife2 + 2097.59Dlife3 
( 1.64) (4.16) 

ここで、 IncomeAgeは所得＊世帯主年齢であ

る。符号が正であることから、年齢が同じであ

れば、所得の多い世帯が多く資産をもち、所得

が同じであれば、年齢の高い世帯のほうが貯蓄

が多い。 Dlifei (i = 1～3）は家計のライフサ

イクルダミーであり、 Dlife1は若年（30歳以

下）単身、 Dlife2は大学生、社会人を含む子

供と夫婦世帯、 Dlife3は高齢者にこでは、

60歳以上）世帯である。単身世帯は貯蓄が少な

く、高齢世帯は多い（R2=0.21）。

主な変数の平均値は表 1に掲載しである。

2推定結果

パラメターの推定値について

(5）式をトービット推定するわけであるが、こ

こで、問題にしなくてはならないことは、 1994

年の金利自由化の完成以前は、民間住宅金融市

場は規制金利であった点である。つまり、住宅

ローン金利は長期プライムレートに連動するよ

うにコントロールされていたので、均衡利子率

ではない可能性がある。このような状況下では、

観察値を用いて民間住宅ローン需要関数を推定

すると、推定結果は需要関数でも供給関数でも

ないものとなる。しかしながら、次の二つの理

由により、以下の推定結果は民間住宅ローン需

要関数のそれであるといえる。まず、第ーに金

利の自由化が完了したあとでも、民間住宅ロー

ン固定金利の水準決定に関しては、 90%以上の

民間金融機関は長期プライムレートに連動させ、

従前と同じ方式をとっている。よって、従前の

方式は均衡金利を表しているといえる。第二に、

たとえ均衡金利を表していなくとも、推定対象

期間である1988～89年（ 8月）は住宅金融市場
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単位・ 100万円、ただし、 Ageとnmは除く

変 数 y w, W1 L Age nm 

全サンプル 8.01 13.86 11.44 2.49 36.9 2.98 

民間借入サンプノレ 7.82 10.94 9.27 10.19 36.3 2.88 

注） 1次取得者のみ。

表2ーパラメターの推定値（s.s=922)

変数 推定値 変数 推定値

定数 594. 72 Dspace 2 423 .51 
(0. 75) (1. 28) 

y 1.834 Dspace 3 609.87 
(3 .02) ( 1.68) 

明r, 1.113 Dumtax 1 212. 80 
( 2 .65) (-0 63) 

1 45180. 7 Dumtax 2 200. 97 

W1 (2 .49) (-0.24) 

r1, 377. 34 Dherit 527. 83 
(1. 71) (-2.65) 

r, 301.10 Dumar ea 345.06 
( 2. 93) (-1.39) 

Dfirm 1541. 78 Dlife 4 25.29 
( 7. 50) (0 .04) 

PH 33.76 σ 1708 .1 
(3.93) (18. 65) 

Duml 573. 91 尤度 2247.15 
( 1. 90) 

注） （）内はt値。

においては、金融緩和時期であり資金が潤沢な

時期であった。超過供給の時期であったと想定

しでもよい。したがって、推定されるものは需

要関数であると考えてよい。

推定結果は表2に掲載してある。恒常所得と

現在所得との聞には強い多重共線性が存在する

ために、恒常所得の変数は方程式から除外した。

しかしながら、通常、恒常所得はさまざまなデ

モグラブイツク要因を現在所得に回帰させて推

計するので、現在所得とこれらのデモグラフィ

ツク諸要因、および家計の職業の変数をセット

でみると、それはトービット方程式のなかで、

恒常所得の代理変数とみなすこともできる問。

所得の効果をみると、現在所得の増加はデモ

グラブイツク要因とセットでみれば、恒常所得

の増加を意味するので、購入する住宅の大きさ

を増加させると同時に、公的住宅ローン借入限

度額も増加させる。前者は民間住宅ローン需要

に対し正の効果をもち、後者は負の効果をもっ。

このモデルは誘導形からスタートしているため



に、これら両効果は分離できず、どちらの効果

が大きいかは、実証的分析によって明らかにさ

れるものである。

手持ち資産の効果は、住宅需要を増加させる

効果とローン需要を減少させる効果をもっ。こ

のモデルは誘導形からスタートしているために、

所得の場合と同様にこれら両効果は分離できず、

推定結果は複合である。結果は後者が前者の効

果を上回り、有意に負であることを表している。

手持ち資産のなかでも、ライフサイクル資産

と親などからの贈与・相続による資産では、住

宅ローン需要に与える効果が異なることは容易

に推測されるので、これらの資産は分離し、後

者はダミー変数（Dherit）として推定式に導入

した。公的住宅金融の借入制約には、制度上、

手持ち資産よりもライフサイクル資産 W1が関

連している。これは公的住宅金融のなかでも財

形に関連する。 W1が大きくなると公的住宅ロ

ーンの借入限度額は増加するが、制度全体の上

限が存在するために、限度額はある一定の値に

収飲していく。推定結果から、係数は正であり、

5%水準で有意である。一方、相続・贈与から

なる手持ち資産（Dherit）は、符号は有意に負

であり、相続・贈与を受けるとローン借入は減

少する。

住宅価格の係数は 5%で有意であり、正の推

定値であることから、住宅価格の上昇はより多

くの住宅資金を必要とすることから、住宅ロー

ン需要が増大する。

さて、前節の Bruecknerのモデルにしたが

うと、 r1>rs,(i=l,2）では住宅ローン需要は所

得、住宅価格、利子率、手持ち資産などの関数

となり、かつ、 r1,(i=l, 2）と rsの相対的大き

さが住宅ローン需要に影響を与える。このこと

から、 lr1 rsl, i=l, 2がトービット方程式にお

いて需要な変数となる。差の絶対値をとる意味

で2乗を用いた。 r2についても同様に差の絶対

値を変数に用いたが、有意な結果は得られなか

った。そこで、 r2を変数として導入した。

(r1 rs)2の係数は正であり、かつ10%水準で

有意である。このことは、公的住宅金融金利と

貯蓄金利との差が大きくなると、あるいは、 rs

一定のもとで、公的住宅ローンの金利を切り下

げると、民間住宅ローン需要を抑制することを

意味する。両利子率の差が大きくなるのは、図

3より低金利の時期が多いことも考えあわせる

と、金利低下時には公的住宅ローンは民間住宅

ローンをクラウディングアウトしているといえ

よう。 1994年の金利自由化が完了したあとは、

民間住宅金融の変動金利では、公的住宅ローン

金利より低い場合もある。しかし、後者の金利

設定は固定金利であるので、民間の変動金利と

比較することはできない11）。現在も、固定金利

で比べると、公的住宅金融は民間住宅金融より

低めにコントロールされている。また、民間の

固定金利は公的住宅金融の返済期間よりも短い。

したがって、家計はまず公的住宅金融から借り

入れて、購入資金の不足分を民聞から借り入れ

るという行動パターンは金利自由化後も健在で

ある。

よって、政府が公的住宅ローンの金利 r1を

切り下げると、家計のローン返済能力が高まり

公的住宅ローン借入制約を上にシフトさせる。

このことは、公的住宅ローン額を増加させ、民

間住宅ローン需要を減少させる。逆に、 r1を切

り上げると、公的住宅ローンの借入制約が有効

になり、よって、民間住宅ローン需要が増大す

る。したがって、公的住宅ローン金利が民間住

宅ローンに及ぼす効果は、切り下げ、切り上げ

の局面で異なる。一方、 r2の係数は有意に負で

あり、金利の上昇は民間住宅ローン需要を減少

させる。

さらに、日本では、住宅ローン需要に関して、

企業からの借り入れを無視することはできない。

本モデ、ルで使用されたデータでは、 1次取得者

の約30%が勤務先から借入をしている。そのう

ちで、民間住宅ローンから借り入れている家計

の約10%が勤務先の融資も利用している。しか

しながら、勤務先の融資の金利に関する情報が

ないので、この借り入れについてはダミー変数
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Dfirmで処理した。勤務先から借り入れてい

る場合には、 Dfirm=1、その他は Oである。

この変数は有意に負であることから、勤務先か

ら借り入れを行なった場合には、民間金融から

の借り入れは減らすことがわかる。

民間住宅ローン需要に及ぽすその他の変数は、

制度的な変数と職業、家計類型に関するもので

ある。制度的なものとしては、公的住宅金融の

なかで、もっともシェアが大きい住宅金融公庫

の融資条件を表しているのが、 Dspace2 （住宅

延べ面積が50～70ぱ）、 Dspace3 （同、 75～125

ぱ）、 Dumarea（融資額が多い地区は、 Dumarea 

= 1、その他は 0）である。住宅金融公庫融資

は、延べ面積によって住宅金融公庫を借りるこ

とができないことがある。非常に小さい住宅、

あるいは、大きな住宅は融資を受けることがで

きない。また、延べ面積によって、適応金利が

異なる。これらのことをダミー変数が反映して

いる。したがって、住宅金融公庫融資をよく受

ける Dspace2、Dspace3の延べ面積の住宅で

は、民間住宅ローン需要が少ないことになる。

このことにより、推定されたこれらダミー変数

の係数の符号は負である。同様に Dumareaも

住宅金融公庫融資の額の多い地域ダミーである。

融資額の多い地域は民間住宅金融への需要が少

ない。税制の効果、とくに、住宅ローンの所得

税控除の効果には Dumtaxlのダミー変数を

用いた。贈与税軽減の効果にはダミー変数

Dumtax 2を用いた。推定係数は有意で予はない

が、その符号は期待されたものである。家計類

型のダミー変数として、単身世帯（Dlife4) 

を入れた。最後に、勤労者世帯（Dum1 = 1) 

は勤務先融資を受けることができるなど、自営

業者よりも若干有利であるので、民間住宅ロー

ン需要は低い。

3公的住宅金融による

クラウディングアウト効果

この節では、クラウディングアウト効果を量

的に測定することを試みる。そのためには、弾
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力性による比較を行なう。 3種類の弾性値を

7}~ ， 7J~ （LIL>0）と減（L）を推定する。ここで、 X は

トービット方程式の外生変数、 φはS'X／σで

評価された標準正規分布の分布関数で、家計が

民間住宅金融から借り入れを行なう確率（尤

度）を表している。 E(LIL>O）、 E(L）はそれ

ぞれ期待値であるが、前者は家計が民間金融か

ら借り入れをするという情報が与えられたもの、

後者はそのような情報が所与ではない場合の期

f寺｛直である。

Lが正の値をとるときの期待値E(LIL>O)

は、

E(LIL>O)=S'X+a! (6) 

であり、正の値と 0を含んだすべてのLの期待

値 E(L）は、

E(L）＝φβ＇X＋σ6 (7) 

である。ここで、 φはβ＇X／，σで評価された標

準正規分布の密度関数である。

上記の二つの期待値、 7J~（LIL>0）、 7J~ （L）に対応

して、次の二つの弾力’性を定義する。

早E(LIL>O)
Xj 

=sj[ i－（与）苦（！YJEofL>o) (S) 

および、

町日 五月 X;
7Jx.r＝刊百万 (9) 

ここで、 βj、xjはそれぞれ、 βとXの第］番

目の要素である。

(8）式の弾力性は民間住宅金融機関から借りる

確率を一定とした条件付き弾力性であり、（9）式

はこの確率も変化する全弾力性である。両者の

弾力性の符号が等しい場合には、後者の弾力性

のほうが大きいは）。上述の二つの民間ローン需

要弾力性で、全弾力性は潜在的需要に関する弾

力性も含むので、より重要である。

結果は表3に掲載しである。民間住宅ローン

借入確率のr1に関する弾力’性ぷは正の値で、か

つ弾力的である。このことは、他の条件一定の



表3 各変数の弾性値

変数 φ ECLIL>O) E(L) 

r1 1.017 0.412 1.398 

r, 1.119 0.385 1.441 

y 0.946 0.334 1.258 

w, 0.807 0.278 1.076 

W1 0.049 0.025 0.064 

PH 0. 757 0.293 0.995 

注） 弾性値は各変数の平均を用いたもの。

もとでr，が低下すると、公的住宅金融の借入

制約が緩和されることにより、公的住宅金融で

住宅購入をまかなえる家計の数が増加するので、

民間住宅金融機関から借りる家計の数が減少す

る。全弾力性 TJ~iL ） は民聞から借入をしている

家計と借入をしていない家計とを含むので、家

計の数の効果と数量（金額）の効果を含み、条

件付き弾力性より弾力的になる。 E(L）、 φも

弾力的であるということは、 r1のみを切り下げ

れば、公的住宅金融が民間住宅金融を大きくク

ラウディングアウトするといえよう。しかしな

がら、民間金融から借りている場合には、公的

住宅金融の金利が下がっても、民間住宅金融か

ら借り入れをそれほど増加させないので、非弾

力的である。つまり、すでに、民聞から借りて

いる場合には、公的金融から限度一杯借りてい

るのであるから、たとえ、その金利が低下しで

も、借り入れ上限はわずかに増加するのみで、

民間住宅ローン需要はそれほど減らない。

一方、他の条件を一定にして、公的住宅金融

の金利の切り上げは、公的住宅ローンの制約を

有効にすることによって、民間住宅ローンを借

り入れる家計の数を増やし、同時に借入額も増

加させる。つまり、この場合にはクラウディン

グアウトが生じないわけであるが、現実には、

公的住宅ローン金利と民間住宅ローン金利は、

同じ方向で変化していることが図 3より読みと

れる。よって、公的住宅ローン金利が切り上げ

られたときに、民間住宅ローン金利も同時に上

昇すると、利子弾力性は後者のほうが大きいた

めに、やはり、クラウデイングアウトが生じる

ことになる。

民間住宅ローン金利 r2も、借入確率、ロー

ン需要については、全観測値に対しては弾力的

である。公的住宅ローン金利よりも弾力的であ

る。しかし、民間住宅金融を借りている場合の

条件付き弾力性は非弾力的である。これらのこ

とより、民間住宅ローン金利のみが上昇すると、

民聞から借りている家計の数と金額は大きく減

少する。反対に、それが低下すると民間住宅ロ

ーン需要はおおいに増加する。

所得、資産の民間住宅ローン借入確率の弾力

性は金利ほど弾力的ではないが、ほぽ1に近く、

全弾力性でみると弾力的である。所得の弾力性

のほうが資産の弾力性よりも若干大きい。他方、

ライフサイクル資産の弾力性が非常に低いのは、

絶対的借入限度が存在するからである。住宅価

格の弾力性は、金利ほど高くはないが 1に近く、

全弾力性はほぼ1である。

この観点からすると、ライフサイクル資産を

除いて、民間住宅ローン需要の高い（全）弾力

性の値は、公的住宅金融の低い金利が民間住宅

ローン需要を抑制しなければ、民間住宅金融市

場の競争メカニズムは非常によく機能すること

を示唆している。さらに、住宅価格弾性値が大

きいことから、住宅市場においても、規制緩和

により競争メカニズムがより一層働けば、民間

住宅金融市場とリンクして競争市場のメリット

が生かされることは想像に難くない。しかし、

公的住宅金融によるクラウディングアウトが強

ければ、民間市場が縮小する可能性は大きい。

おわりに

本稿では、公的住宅金融が民間住宅ローン需

要をクラウディングアウトしていることを確認

し、その程度を民間住宅ローン需要の公的住宅

ローン金利弾性値で量的に把握した。

その結果、公的住宅金融のクラウディングア

ウトが重要な影響を与えるのは、金利低下傾向

時であることが明らかにされた。近年、金利の

自由化完了につれて、民間住宅金融の金利が低

下傾向にあるが、この局面ではクラウディング
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アウトが生じ、かつ、その程度は小さくないこ

とが本モデルで示された。

民間住宅金融市場において競争メカニズムを

機能させるためには、公的住宅金融のシェアの

縮小、および金利引き下げタイミングを考慮す

ることが必要である。公的融資の条件などの再

検討は必要であり、たとえば、金利の下げ幅の

縮小、高所得層への公的融資の停止などは求め

られてよいであろう。

最後に、本稿における分析の限定について述

べておきたい。本分析では、民間ローン需要は

誘導形で導出され推定された。しかしながら、

元来、住宅購入量（額）と住宅ローン需要とは、

家計の住宅取得行動のなかで、同時に決定され

るものである。本分析においては、この点は考

慮されていない。この点に関しては、今後の課

題としたい。

J王

1) Bruecknerは資産からの収益率が不確実な世界の

ケースも扱っている。帰結に基本的な変化はない。

2) 公的住宅金融の貸出条件に適格でないために、借

入ができないこともある。この場合には民聞からの

み借入を行なわざるをえない。

3) この税制の適用を受けるためには、所得以外にも

いくつかの要件がある。

4) 公庫金利に基準金利を用いなければ、 r，はさらに

高くなり、 r，＞らが成立する。さらに、通常は住宅ロ

ーン借入のときには、保険料、保証料を支払うこと

が多い。これによるローン金利増加は、 0.4%ほどでも

あるといわれている。

5) Jonesモデルでは、住宅を担保に住宅以外の消費

支出のための借入、あるいは資産保有のための借入

を行なうことによって、実際の借入額が借入最小化、

あるいは最大化で決定される借入額から、どの程度

乗離するかを推定することに主眼がある。日本では、

住宅を担保にこのような借入を行なうのはごくまれ

であると認識し、この点からも、 Bruecknerモデル

のほうが日本には妥当する。

6) 民間住宅金融にも借入制約が存在するが、この点

に関する情報はないので、この点は考慮にいれない。

7) 公的住宅金融の貸出条件により、借入ができない

場合も含む。

8) Moriizumi 0996）では、公的住宅金融借入制約

関数を推定している。ここではその推定式を援用す

る。

9) 財形を通じて住宅購入資金を調達するためには、

28 住宅土地経済 1996年秋季号

50万円以上の財形貯蓄が必要である。

10) Maki (1994）は、現在所得とデモグラフィック

諸要因、職業変数とを同時にF検定することによっ

て、恒常所得 ライフサイクル仮説の検証を行なっ

ている。

11) 公的住宅金融で変動金利であるのは、財形のみで

あり、その他はすべて長期の固定金利である。

12) (9）式から（8）式を号｜いたものは、 3の符号に一致す

る。
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日本における
新築住宅市場の実証分析

上野賢一

はじめに

本稿は、日本における新築住宅市場について、

新築分譲住宅市場および新築貸家住宅市場に分

けて、統一的なフレームワークによって分析す

ることにより、価格と投資の関係を中心に二つ

の市場の相違点を明確にすることを目的とする。

図は、新築分譲住宅価格、新築貸家家賃および

所得の推移（図 1）と 1世帯当たりの持家住宅

lストック・フロー・アプローチと

日本の新築住宅市場

新築分譲住宅市場

Dipasquale= Wheaton (1994）にしたがっ

て、アメリカにおいて伝統的に使われてきたス

トック・フロー・アプローチを用いて中古持家

住宅市場および新築分譲住宅市場を定式化する

と、

の純ストック増加戸数と新築賃貸住宅の新設着 D,(Xlt, P,, UCt)=S, (1) 

(2) 工戸数の推移（図 2）である。 LISt = Hlt(X2t, P ,)-O'S, 

図1からわかるように、新築分譲住宅の価格 となる。

（宅地価格および建物価格の合計額）と新築賃貸

住宅の家賃は昭和45(1970）年から平成 5(1992) 

年の聞に 3回大きく希離してきた。また、図 2

からわかるように、新築分譲住宅と新築賃貸住

宅の投資量は大きく異なった動きを示してい

る～この現状をふまえて、住宅価格形成の要

因は何か、新築分譲住宅市場と新築貸家住宅市

場の投資量はなぜ大きく異なる動きをするのか

という 2点について分析を行なっていきたい。

図l 新築分譲住宅価格、新築貸家家賃および

所得の推移

250 

200 

水 150

準 100

50 

0 

所得

1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 9o 92年

注）昭和45年を100として計算している。

(1）式において、持家のストック需要Dは、外

生変数Xl（人口構成の変化を表わす指標や所

得など）、実質住宅価格水準Pおよび毎年の資

本コスト UC川こ依存することを意味する九（1)

式は、資産市場において、持家のストック供給

Sと持家のストック需要Dが均衡するように価

格Pが決定されるということである。この価格

Pはストックの価格であり、中古持家住宅の取

図2 1世帯当たりの持家住宅の純ストック増加戸数

と新築賃貸住宅の新設着工戸数

0. 025 

~ 0.02 

五0.015
り
投 0.01 
資
量 0.005 

0 

1971 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93年

注）世帯当たりの投資量とは、 1世帯当たりの分譲住宅の純ス

トツク増加戸数と賃貸住宅の新設着工戸数をプロットした
ものであり、単位は戸／ I世帯である。
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引価格に等しい。一方、（2）式において、持家の

供給（持家の純ストック増加戸数）は、持家住

宅の新規建設戸数HIから持家のストックの償

却戸数δSを差しヲ｜いたものに等しい。ここで、

新規建設戸数HIは、（1）式で決定された住宅価

格Pと外生変数X2（コスト要因：土地の仕入

れ価格および建設コスト）に依存する。（2）式は

新築分譲住宅市場を表わすといえよう。

以上のように、ストック・フロー・アプロー

チにおいて特徴的なことは、住宅価格Pが資産

市場において調整され、その価格に基づき、開

ルを考える。

〈新築分譲住宅市場〉

．需要方程式4)

LJSr=x(Dt StーI）に、 D,=H，（αo十 α1W1

十α2UCi＋α3P1）を代入して、 1世帯当たりの戸

数ベースに変形すると、

叫 ω＋α1Wt＋ぬU日 p, ~） (3) 

となる。

・供給方程式5)

(2）式を線形化し、 l世帯当たり単位になおし

発業者が新規着工を行なうというモデルの構成 て、

にある。いいかえれば、中古住宅価格と新築住 H=Soートβ1P1+ ,6'2F ARMt + ,6'3COST1 
(4) 

宅価格は等しい価格として扱われている。アメ + ,6',S, 1 + .6'sH<1 
リカでは、中古住宅の取引戸数が年間約300万 とする。

戸を超えるのに対して、新築住宅の着工戸数が

約100万戸にすぎない。つまり、アメリカの住

宅市場は、中古住宅市場が支配的な市場である

といえる。したがって、資産市場である中古住

宅市場において決定された住宅価格に基づいて、

開発業者が着工を行なうということは、現実的

な設定であるといえよう。しかしながら、日本

では、中古住宅の取引戸数が年間約100万戸あ

るのに対して、新築住宅の着工戸数は約150万

戸であり、新築住宅市場のほうが中古住宅市場

よりも支配的な市場であるといえる。また、制

度的にも、新築住宅の取引のほうが中古住宅の

取引よりもかなり優遇されており、同ーの価格

形成が行なわれているとは考えられない。日本

の新築分譲住宅市場は、ストック・フロー・ア

プローチの想定している市場とは異なって、フ

ローの水準で需要と供給が均衡することにより

価格と投資が決定されていると考えるのが現実

的である。 Mills=Hamilton (1988）のように、

投資と価格が右上がりの供給曲線と右下がりの

需要曲線によって決定されていると考えたほう

がもっともらしい。

以上のような考え方から、次のように t期に

おけるフローの需要LJSdとフローの供給LISS

が均衡することで価格と投資が決定されるモデ

30 住宅土地経済 1996年秋季号

ただし、 w，は所得、日は世帯数、 FARMは

農地価格、 COSTは建設コスト。 Ir=LIS1/Hi-

H=LIS~ ／H，であり、 I，は、 1 世帯当たりの純ス

トック増加戸数を表わす。

(3）式および（4）式により価格と投資が同時決定

されるモデルを「フロー・アプローチ」と呼ぶ

こととする。注意すべきことは、ここでのPは

新築分譲住宅価格のPであり、中古住宅価格は

省略しているということである。

新築貸家市場

新築貸家市場をストック・フロー・アプロー

チによって定式化すれば、

RD,(Xl', R,, Pt)=RS, (5) 

LI RS,=RHI,(R,, RUC,, X2;, X3，）一δRSt(6) 

となる6）。

(5）式において、ストック需要とストックの均

衡によって家賃Rが決定される。その家賃Rに

基づき、（6）式において、賃貸住宅経営者が新規

建設戸数RHIを決定する。

持家市場と異なる点は、資本コストRUCが

供給側のRHIの説明変数として扱われている

ことである。資本コストが資本の所有者にかか

るコストであるので当然であろう。また、外生

変数のxnこは、コスト要因として建設コスト



COSTを用いる。新築分譲住宅の供給業者と異

なり、貸家経営者は土地を仕入れることが少な

いので、土地の仕入れコストは考慮に入れない。

近年における単身世帯の増大は、供給側にとっ

て規模の小さい賃貸住宅を建設することになる

ので供給能力の増大につながることから、この

現象を反映させるためにX3には着工戸数ベー

スの平均床面積CAを用いた。賃貸住宅のスト

ック需要の説明変数としては、 Xl＇として所得

Wを用いる。また、需要側の説明変数が少ない

ので、分譲住宅価格Pも説明変数として加えて

いる。

貸家住宅市場は、ストックである中古の貸家

住宅の家賃が相場家賃として形成されている。

したがって、中古の貸家住宅の家賃をみながら、

貸家経営者が新築貸家を建設するかどうかを決

定すると考えても不自然ではない。つまり、新

築貸家住宅の家賃と中古の貸家住宅の家賃が、

同質な価格形成が行なわれていると考えるほう

が現実的である。このことから、次のようにス

トック・フロー・アプローチによるモデルを考

える。

く新築賃貸住宅市場〉

新築賃貸住宅市場は、ストック・フロー・ア

プローチを適用する。需要方程式は、価格Rに

関して誘導形に直す。

－需要方程式7)

RSt 
Rt=ao十a川rt十azPt a守主7

－供給方程式8)

RU=bo+b1Rt+b2RUCt+b3CQSTt 

+ b4CAt + bsH!1 

ただし、 RPはRHI/Hであり、賃貸住宅の新設

着工戸数を表わす九

2期待持家率

新築分譲住宅価格Pの推定にあたって、説明

変数に人口の構成変化による影響を表わす指標

である期待持家率を新たに加えることとする。

期待持家率を説明すると以下のようになる。

うえの・けんいち

1964年兵庫県生まれ。 1996年東

京大学大学院経済学研究科修了。

現在、建設省建設経済局不動産

市場整備室課長補佐。

論文ー「日本における新築住宅

市場の実証介析」

年齢を 1 (0, 1,2，……）として、 t年におけ

る年齢 iの人口をaaと表わす。次に t年におけ

る年齢 iにおける人口数と世帯数の割合、つま

り、世帯形成率をbitとする（以下「年齢別世帯

形成率」とする）。さらに、 t年における年齢

iにおける持家の所有数と世帯数の割合、つま

り、持家率をCitとする（以下「年齢別持家率j

とする）。このとき、持家率Otは次のように表

わされる。

。平a1品 Cit( 総持家数｝
一 一．t- ~a1tht ¥ 総世帯数／

(9) 

(7) 

その年における年齢別の持家率Citは、その年

における資本コストや実質所得の影響を受けた

ものであるため、 Otは純粋に人口の年齢別構成

変化による影響を表わしていない。そこで、

Jafee ~Rosen (1979）では、次のようにある

年の持家率で調整した持家率を求めて、純粋に

人口構成の変化の影響を表わす持家率を利用し

ている。 t=1973の持家率で、この指標

（「OWN」とする）を求めると、

~aahtCtt＝問3
OWN，＝＿＿；＿一一一一一一

' ~a1tbit 
）
 

nHυ l
 
（
 

(8) 
と定式化できる。このOWNtを「期待持家率」

とする。

本稿では、 Ctt=l983として、期待持家率を作成

する。これは、昭和58(1983）年がパフゃル期の前

で推定期間においてもっとも持家率が高いから

である。ただし、年齢別世帯形成率はデータの

制約から 5年ごとに改訂して乗じている。

3実証結果

(3）および（7）の需要方程式を推定したところ、
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表lー需要方程式

新築分譲住宅投資 新築貸家住宅家賃

（被説明変数＝！•） （被説明変数＝R)

推定式 1 推定式2

所得 0. 79E-04 0.111 
w (1.16) (4 .81）叫

資本コスト 0.15E-03 
(UC、RUC) ( 1. 71) 

持家率 0.25E-02 

S 1/H ( 2 .65). 

借家率 1.08 
ooo s 1/Hl (2. 20）ホ

新築分譲住宅価格 。.87E05 -0.001 
(P) ( 1.59) ( 0.54) 

修正R' 。.68 0.93 
D羽r.上t; 1.04 0.97 

Ffi直 12. 5'* 114. 2＊傘

注 1)( ）内は t値。＊は 5%水準で、＊＊は 1%水準で有意。

2）推定式lは、操作変数法により、推定式2は最小2乗法により

推定を行なった。推定式 lの操作変数は、 W、UC、S/H、
FARM、COST、HIである。

3）推定式 lには家賃Rを説明変数に加えなかった。これは、家賃

Rと所得Wがかなり高い相関があり、多重共線性をもつからで

ある。

表 1のような結果となった 10）。

新築分譲住宅の需要方程式は、価格と投資に

ついて右下がりの需要曲線が推定されている。

(4）および（8）の供給方程式を推定したところ、

表 2のような結果となった。

新築分譲住宅の供給方程式においては、価格

と投資の聞で右上がりの供給曲線が推定されて

いる。新築分譲住宅の建設コストは、符号が有

意に反対になっている。開発業者の供給にあた

って、住宅価格と農地価格が重要な役割を果た

し、建設コストはマイナーな役割しか果たして

こなカ〉ったことカヨうカ〉カまえる。

次に、住宅価格に関する誘導形を推定すると

表3のようになった。

推定式 5 は、 Dipasquale~ Wheaton (1994) 

と同じストック・フロー・アプローチによる推

定式を用いて推定してみた。このモデルは、通

常のストック・フロー・アプローチに対して価

格がすぐには均衡価格に調整されないものとし

て、 1期前の住宅価格を説明変数に加えて修正

を加えたものである。推定式 611）は、中古住宅

の価格の代理変数として、地価公示の同一地点

における住宅地の価格 (1ぱ当たり価格）を使

って、パネルデータによる推定を試みた。推定

式5および6は、ストック・フロー・アプロー

32 住宅土地経済 1996年秋季号

表2一供給方程式

新築分譲住宅（15) 新築貸家住宅（RI)
推定式3 推定式4

農地価格 0.32E 02 
(FARM) ( 3.51）” 

建設コスト 0. 72E-04 1.18 
(COST) (2.20）牟 (-2.70)'' 

資本コスト 10.65 
(UC、RUC) ( 10.0）“ 
供給能力指標 -29.1 

(CA) ( 9.95）叫

新築分譲住宅価格 0.86E 05 
(P) (3.83）“ 

新築貸家住宅家賃 24.79 
(R) (6.18）叫

l/H項 1941.05 
(2. 94）“ 

修正R' 0.89 0.93 
D.W.上t; 2.43 2.10 

Ff1直 49.88" 75.9'' 

注 1)( ）内は t値。＊は 5%水準で、＊＊は 1%水準で有意。

2）推定式3は、操作変数法により、推定式4は最小2乗法により

推定を行なった。推定式 3の操作変数は、 W、ucs_JH、

FARM、COST、HIである。

3）推定式3においてS，項はほとんどOであったので削除して推
定しなおした。

表3 誘導形の推定（被説明変数＝ Pl

［ストック・フロー・アプロ←チ］ ［アロー・アプローチ］

新築分譲住宅 中古住宅 新築分譲住宅

推定式5 推定式6 推定式 7

所得 9.19 0.16 2.77 
(W) (2.46）傘 (7 .65）叫 (1.18) 

資本コスト 14.65 0.0015 ←10.96 
(UC、RUC) ( 5.33）“（ 4.62）叫 (-4.38）村

持家率（借家率） 116. 02 0.014 168 .17 
(S/H、100S/H) ( 3.18)" (-1.88) ( 5.42）日

期待持家率 34.38 0. 000614 
(OWN) (-0.63) (-0.62) 

新築貸家家賃 -8.93 
(R) (0.36) 

1期前価格 0.38 
PCー1) (2 .81）叫

農地価格 182.04 
(FARM) (3.84）村

建設コスト 5. 75 
(COST) (2.26）事

修正R' 0.964 0.59 0. 97 
D.W.上t; 2.39 2.27 

注 1)( ）内は t値。＊は 5%水準で、＊＊は 1%水準で有意。

2）推定式5は、操作変数をW、S/H、OWN、UC、P（ー1）、RS(I）と
して、操作変数法により推定を行なった。推定式 7は、最小2

乗法により推定を行なった。推定 6は、固定効果（fixed

effect）モデノレによるパネルデータ (IO都府県）の推定を試み

ている。

3）推定式7でもOWNをいれて推定してみたが、有意ではなかっ

た。

チを適用することになる。推定式 7は、（3）およ

び（4）から価格Pに関する誘導形を求めて推定を

行なったものである。ここでは、人口構成の変

化を表わす指標である期待持家率は有意ではな

かっfこ。

このモデルの推定がどの程度もっともらしい



表4 ストック需要に対する弾力性

所得弾力性 価格弾力性

推定式5 0.45～0.83 0.34～ 0.09 

推定式6 0.43～0.64 0.80～ 0.05 

D and W (1994)" 。.3～07 0.19～ 0.09 

P and E (1979)" 。ー75程度 0.12～ 0.75 

森泉（1986) 0.27～0.55 0.55～ 0.27 

注 1)Dipasquale and Wheaton (1994）の実証結果。

2 ) Polinsky and Ellwood (1979）の実証結果。

図3 分譲住宅市場のイメージ

（金融緩和期）
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かを判断するためには、各説明変数の弾力性を

求めて、他の実証研究結果と比較することであ

る。この比較を次の表4にまとめてみた。表4

から本稿の推定結果は、他の推定結果と比較し

て、所得弾力性および価格弾力性は同程度であ

ることがわかる。

4要因分析

投資と価格の関係

冒頭の図 1および2から、投資と価格の関係

について次のことがいえる。

く短期トレンド〉

推定期間中の 3回の金融緩和期において、新

築分譲住宅価格は上昇し、新築分譲住宅の投資

量も増加する。一方、新築賃貸住宅の投資は、

昭和40年代後半は新築分譲住宅の投資と同じ動

きであったが、昭和50年代には大きく低迷し、

昭和61(1986）年からのバブル期に急上昇した。

この新築貸家住宅の投資量が増加している期間

は、家賃の大幅な上昇は伴っていない。

〈長期トレンド〉

昭和45年から平成 5年までに、新築分譲住宅

の純ストック戸数は逓減傾向に、住宅の価格は

逓増傾向にある。一方、新築貸家住宅の投資と

家賃にはそのような傾向は見出せない。

まず、過去3回の金融緩和による新築分譲住

宅市場の短期的なトレンドを推定したモデルに

よって説明すると図3のようになる。すなわち、

金利の低下などにより資本コストが低下して需

要曲線がシフトする。あわせて農地価格などの

コストアップ要因が供給曲線をシストさせる。

このため、均衡点がXからYへ移る。価格は大

きく上昇する一方、投資量はそれほど上昇しな

い。一方、新築賃貸住宅市場の投資と家賃の関

係をパブりレ期に絞って説明すると図 4のように

なる。

新築賃貸住宅市場の場合は、価格である家賃

は所得と強い相闘をもっているので、それほど

急激な上昇がない。賃貸住宅経営者の投資を刺

激するものは、金融緩和期における資本コスト

の低下である。具体的には、昭和40年代後半は

資本コストの低下の後に建設コストの急激な上

昇があったので、投資も急上昇した後に急降下

している。昭和50年代は石油ショックにより建

設コストが大幅に増大し、資本コストの低下を

上回ったために、賃貸住宅の投資が減退した。

パブやル期においては、単身世帯の増加による世

帯数の増大および供給能力の増大を背景として、

資本コストが大幅に低下し、建設コストは徐々

にしか上昇しなかったために、新築賃貸住宅の

投資が大幅に増加した（図4において均衡点が

BからCへ移った）。

次に、新築分譲住宅の長期トレンドが減少傾

向にあることを説明すると、供給側では、農地

価格が住宅価格の上昇率を大きく上回って上昇

している。一方、需要側では、所得の上昇と金

利の自由化による資本コストの低下傾向が需要
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を押し上げるものの、持家率の上昇（持家スト

ックの蓄積）が需要を押し下げている。需要と

供給を合わせて考えると、需要要因はプラスと

マイナス要因が相殺しあっているが、供給要因

はプラス要因しかないため、中長期的には、需

要曲線の変動が少ないのに対して供給曲線が左

上方へ動き続けるので、投資が減少しつつ住宅

価格が上昇するという構造になる。新築賃貸住

宅のほうは、家賃が所得と強い相関をもって上

昇している一方で、投資は、その家賃に影響さ

れつつ、資本コストと建設コストによって大き

く影響を受ける。このため、長期的なトレンド

は存在せず、資本コストなどの短期的ショック

により大きく変動していると考えられる。

新築分譲価格の推定

推定の結果、このモデルでは人口構成の変化

を表わす期待持家率は有意な結果が得られなか

った。しかし、世帯数H，をモデルからはずし

て推計すると有意になることも確かめられた。

少なくとも、人口構成の変化は、この23年間は

短期的な住宅価格の変動に大きな影響を及ぼし

てこなかったとまでいえる。それでは、推定期

間である23年間の住宅価格の形成要因は何であ

るかをバブル期を中心に説明してみる。図 5は、

推定式 7で得たモデルに基づいて、推定値ベー

スにおける住宅価格の対前年変動率の寄与率の

内訳である。

図5では、昭和62(1987）年から平成 5(1993) 

年までは、資本コストが新築分譲住宅価格に大

きく影響している要因であることがわかる。平

成 2(1990）年および3(1991）年は、農地価格お

よび建設コストの供給要因と所得の需要要因が

大きい要因として作用していることもわかる。

おわりに

本稿では、新築分譲住宅市場および新築貸家

市場をストック・フロー・アプローチまたはフ

ロー・アプローチによって、価格と投資の関係

を中心として分析を進めてきたが、次の点で問
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題を残している。すなわち、

・農地価格や建設コストを外生変数として扱っ

ていること。これらの変数は、住宅需給の逼

迫期には、逆に新築分譲住宅価格により影響

を受けるので内生変数として扱う必要がある

可能性が高いこと。

－時系列データのほかに、パネルデータによっ

て、地域的にも投資と価格の関係があること

を明確にできていないこと。

・中古住宅価格の形成について実証していない

ため、新築住宅価格との形成要因の違いを明

確にできていないこと。

以上3点については、今後の課題としたい。

＊本稿は、東京大学大学院における修士論文「日本に

おける新築住宅市場の実証分析Jに基づいている。
ご指導をいただいた金本良嗣先生（東京大学）、およ

び貴重なコメントをいただいた西村清彦先生（東京

大学）に感謝いたします。

データの解説

新築分譲住宅価格：「民間住宅建設資金実態調査」（建

設省）の民間分譲住宅のデータ。

新築賃貸住宅家賃：「住宅統計調査」（総務庁）の直近
l年に入居した住宅の家賃を消費者物価指数で按分。

持家ストックの増加戸数：「住宅統計調査J（総務庁）

のストックの純増戸数を着工戸数で按分。

新築賃貸住宅投資：「建築着工統計」（建設省）の民間

資金による賃貸住宅の新設着工戸数。

資本コスト：利子率は民間住宅ローンと住宅金融公庫

金利で按分して作成。固定資産税率は「固定資産税

の概要調書」（自治省）と「国民経済統計J（経済企

画庁）のデータで作成（他は省略）。

農地価格：「田畑売買価格等に関する調査結果J（全国
農業会議所）の市街化区域の田の住宅地への転用価格。



建設コスト：建設コストのデフレータ（住宅）、建設省

作成。

所得：「貯蓄動向調査J（総務庁）の全世帯の平均所得。

供給能力指標：「建築着工統計Jの賃貸住宅の平均床

面積。

期待持家率：「住宅統計調査」の年齢別の世帯数や所

有関係別持家数等により計算。

パネルデータ：昭和59年から平成 5年までの10都道府

県（東京都、神奈川県、埼玉県、大阪府、兵庫県、

愛知県、宮城県、広島県、香川県、福岡県）のデー

タを利用した。

＊価格データや所得は、消費者物価指数により実質化

した。ただし、建設コストのデフレータはそのまま

利用した。

J主

1) 持家のストックの純増戸数は、ほとんど土地取引

を伴うものと考えられるので、新築分譲住宅の投資

量として扱えるものと考えた。「建築着工統計」の分

譲住宅の新設着工戸数は、マンションに関する制度

が昭和46年から平成 5年までに大きく交化している

ために、大きなバイアスを有するデータであること

から利用しなかった。

2) Dipasquale= Wheaton (1994）モデルでは、アメ

リカにおける持家の資本コストとして、 UC=(i

+ T p)(l T,) E(.dP /P）を利用している。日本では、

アメリカのように住宅を取得するための倍入金利子

および固定資産税が所得税の損金として算入される

ことはない。また、譲渡所得税は、特別控除などに

よりほとんど課税されていない。したがって、日本

における持家の資本コストは、 UC=(i+Tp)

E(.dP/P）となる。また、日本における賃貸住宅の

1-T. f L1P ¥ 
資本コストは、 RUC=i+Tp+o－－＇－－」－＂－ xE(-)

1 T, ¥ P J 

である。ただし、 iは名目利子率、 Tpは実効固定資

産税率、 Tyは所得税率、 T.は譲渡所得税率、

E[.dP/P］は実質住宅価格の期待上昇率、 3は減価償

却率。

3) Dipasquale＝羽「heaton(1994）は、ストック需要

Dの説明変数として持家と代替関係にある貸家の賃

貸料Rも入れているが、本稿では、説明を簡単にす

るために省略している。

4) この推定式は、 Dt=H，（α。＋α，w，＋α2UCt+a3P，）を

HI?=x(D,-S，~1）に代入したうえで、 1 世帯当たりの

投資量を求めるために両辺を世帯数H，で割って求め

た。

5) この推定式は、（2）式の両辺を世帯数で割って、右

辺については、線形化したものである。

6) 賃貸住宅の変数には持家の変数の記号にRを付し

た。

7) この推定式は、（3）式を推定式になおすにあたって、

RD=H(..i。＋..i1W十んP+..i3R）、 RD=RSとおいて、両

辺を世帯数Hで割ってRについて解いたものである。

Pは、操作変数の数を供給方程式の操作変数の数と

偏らないように加えたものである。

8) この推定式は、（6）式の両辺を世帯数で割って、右

辺について線形化したものである。

9) 新築分譲住宅のようにストックの純増戸数をデー

タとして利用してみたが、推定はうまくいかなかっ

た。この理由としては、 3が推定期間の聞に大きく変

化していること、昭和50年代にはストックの純増加

戸数がOに近いことなどが考えられる。被説明変数

を着工戸数単位になおすには、（4）式の両辺にδRSを

加えればよい。

10) フロー・アプローチによって、新築賃貸住宅の需

要方程式を推定したところのF検定によって、 5%

水準で棄却された。

11) 推定式は、次の三つの式から価格Pについて解い

たものである。

P:=(l/b.)[(S,/H,)-b,R,-b20WN,-b3Wt-bsUCt] 

P,=rFt+(l r)P,, 

各係数を求めるためには、 p,lの係数からrを求め、

各説明変数の係数の推定値をrの｛直で割る。 S/Hの係

数からl/b.が算出されるので、 R、OWN、W、UC

の各係数をl/b，で割れば、 b.を除く b1からbsまで算出

される。
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海外論文紹介

収穫逓増と経済地理
Paul Krugman, Increasing Returns and Economic Geography, journal of Political Economy, Vol.99, No. 

3 (1991). pp.483-499. 

「グローパリゼイションj、「ボー夕、レスjという

言葉に代表されるように労働・資本などさまざまな

ものがある程度自由に往来するようになった昨今で

は、「国境」という政治的な線引きはますますその

重要性を低下させてきている。ヨーロッパ・北アメ

リカそして東アジアでみられる経済的な結びつきは

そのことを端的に物語っている。

このように経済的要因がヒト・モノの集中・分散

に大きな影響を与えるなかで、その理論的基礎はど

のような形になっているのだろうか。ここで注意せ

ねばならない点は Starrett(1977）によって指摘さ

れた“spatialimpossibility theorem，，である。こ

の定理は、完全競争下の価格メカニズムでは経済主

体の（仮定としてではない）内生的な集積は起こり

得ないことを意味する定理である。したがって、経

済主体の集積を求める場合には、外部性や不完全競

争市場などの「市場の失敗」という状況を考えねば

ならない。

Fujita = Thisse (1995）、 Fujita(1996）は集積

要因として（1）企業間コミュニケーションや技術的外

部効果など価格を通さない人々の相互作用、（2）不完

全競争モデル① Chamberlin型の独占的競争モデル、

②戦略的相互依存関係下にある寡占競争モデルの三

つをあげている。外部性という分類で考えれば（1)

は技術的外部効果、（2）は金銭的外部効果に相当する

が、本稿で紹介する Krugmanの論文は上の分類で

いえば（2）の①に属し、特に経済立地の中心・周辺

(core periphery）ノfターン形成に関する議論を取

り扱っている l）。現実の経済集積は技術・金銭の両

外部性が入り交じった形で起こると考えられるが、

Krugmanは金銭的外部性が市場を通じた効果のた

め、集積の背後にある諸関係を単純な技術的外部性

に依存するよりもよいと主張する。この点は松山

(1994）も指摘している点で、「それ（単純な技術的

外部効果）はたかだか誘導形（reducedform）と

理解されるべきである。すなわちそのような外部性

36 住宅土地経済 1996年秋季号

の背後に存在する補完関係をもたらしたより本質的

なメカニズムを捉えるための便宜的な手段と考えら

れるべきjで、「環境の要因がわずかに変化しただ

けでも、補完関係の性質そのものが大幅に変化して

しまう」と述べている。

本稿の環境要因は、規模の経済と製品の輸送コス

ト、および需要の大きさである。もし企業の生産構

造が収穫一定で製品の輸送コストがOであれば、す

べての生産活動は各家庭の裏庭で行なわれる

(backyard capitalisum）ことになり、ほかの条件

にして一定ならば経済主体は一様に分散して立地す

ることになってしまう。

生産技術に規模の経済性があると、生産は比較的

少数の場所で行なうほうがより効率的となる。また

輸送コストがかかる場合、それを削減するために企

業はより大きな需要のある地域に立地したいと望む。

ところでその需要の大きさ自体が企業（＝労働者）

自身の立地と正の相関があるから、ある地域への企

業立地行動が呼び水となり、さらなる企業集中がも

たらされるという循環構造の存在が明らかになる。

この構造は Myrdal(1957）による“circular

causation”、 Arthur(1994）による“positive

feedback”、 Hirschman(1958）による“back-

ward ・forward linkage”、松山 (1994）による

「補完関係」など、さまざまな論者による多様な命

名を受けている。次節では、まずこのような構造の

枠組みについてみてみよう。

l基本モデル

いま経済は二つの地域からなり、各地域には労働

を唯一の生産要素とする二つの生産部門、すなわち

収穫一定の技術で生産を行なう農業部門と規模の経

済性を有する製造業部門が存在する。規模の経済性

のもとでの生産は独占者の手にゆだねられる傾向に

あるが、ここでは多数の企業が自由参入の下で互い

に密接な代替財を生産しているという Chamberlin



型の独占的競争を想定する。したがって、各企業は

各自の製品に対し有限の価格弾力性をもった右下が

りの需要関数に直面することになる。 1単位の製品

生産に必要とされる労働量は

LM，二α十βX1 (1) 

で、固定的に費やされる労働量αの存在が収穫逓増

をもたらす構造になっている。

両地域の住民（＝消費者）は二つの生産部門のい

ずれかに配分されるわけだが、この配分は所与で農

業部門に 1一μ、製造業部門にμだけ（全体で 1)

配分されるものとする。さらに農業従事者は地域間

移動が不能で各地域に均等に（1 μ)/2ずついる一

方、製造業部門で働く労働者は地域聞の移動がまっ

たく自由であるものとする（したがって各地域に

し人ずつ合計L1+Lz＝μ存在する）。

両地域の消費者は、農産物と集計した製造品から

得られる共通の効用関数

UニC品c1~µ (2) 

を有する。 μは人的配分ばかりでなく集計された製

造品需要CMにたいする支出シェアを表しており

CM自身はさらに

CM=[bcf＂－イ｛σI) (3) 

と、各企業の生産物に対する消費 C1を CES関数

（代替の弾力性一定）で集計した形をとっている。

ここでσは財 C1聞の代替の弾力性を表していると

同時に、各企業が直面する需要の価格弾力性という

側面もある。

また独占的競争下にある各地域の代表的製造企業

は、利潤最大化行動からその価格を

pベ三r）βWr，ι ，2 (4) 

のように限界費用（βWr）に一定のマークアップ（σ／

σ－1）を掛け合わせたものに決定するが、このマー

クアップは規模の経済の指標である平均費用と限界

費用の比率を意味している。よって、 σは消費者側

のパラメターであるのみならず生産者側の指標でも

あるはが小さくなればなるほど規模の経済性は強

まる） 2）。

輸送コストについては二つの部門で非対称的な想

定をする。すなわち、農産物の輸送コストはゼロと

する一方、製造品の輸送コストについては送った品

物の一定割合（O<r<l）のみが届くといういわゆる

「ice-berg型Jの輸送コスト仮定をおくのである。

各経済主体は、以上の想定のもとで各自の意思決

定を遂行する。ところで、自由参入下の独占的競争

企業の利潤はゼ、ロとなるから製造品支出がそのまま

労働者の所得になる。しかし、製造品需要に対して

支払われる両地域の総所得は、農業部門の所得のみ

ならず製造業部門で働く労働者の所得にも依存する

ので、労働者の地域間移動と賃金率の決定は相互依

存の関係にある3）。

両地域の賃金率が等しいならば地域間の労働者分

布は均等（L1=L2）になるが、労働者がいずれか一

方の地域に移動した場合、賃金比率W1/W2にいか

なる影響が出てくるのであろうか。実はこのとき二

つの相反する力が作用しあうことになる。一つの力

は規模の経済と輸送コストの存在からもたらされる。

規模の経済性によって 1カ所に集中して生産を行な

うほうがより効率的であり、同時に輸送コストがか

かるためなるべく需要の大きな地域に立地したいと

企業は望む。このような企業の集中は、その地域の

賃金を上に押し上げる。しかし輸送コストがあまり

にも過大であり、かつまた企業集中が激しい場合に

は、集中過剰な中心地域にある企業のなかにはそこ

から抜け出し、競争の希薄な周辺地域の需要（主に

農業従事者からの）を獲得したい誘因にかられる。

これによって企業（＝労働者）が減少してしまう地

域にいる企業は、労働者を引き付けるために賃金を

上げることになる。

基本的にはこの二つの力の大小によって地域集中

（分散）がもたらされるわけだが、解析的分析の困

難なこのモデルに対し数値分析が適用され、その結

果、重要な三つのパラメター μ，τ，σの値いかんに

よって地域集中・地域分散いずれかの現象が生み出

される。

長期的な地域間移動には名目賃金よりも実質賃金

の差が問題となってくる。両地域の物価水準および

実質賃金は、それぞれ
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図l 輸送コストと地域集中・分散
P1[fw1＜…（1-f)（号）一（σl)J-1／ σ－11

P2二［t（号）…十（1伽山1]1/(0" 1) 

W1ニ w1P!μ

帥＝w2P2μ

(5) 
1. 12 
1. I 

1. 08 
(6）実 1.06 

雪 1.04 
- 1. 02 

(7）金 1
比 i

τ＝0. 75 

(8）率 0.98
0. 96 
0.94 
0. 92 

である（ここで fは地域 1にいる労働者のシェアを

意味している）。等しい名目賃金のもとで地域 2か

ら地域 1への労働移動が起こった場合、地域 1の物

価水準 p，は地域2のそれと比較して低くなるので、

0. 9 

r =0 5 

0. I 0. 2 0. 3 0. 4 0. 5 0. 6 0. 7 0. 8 0. 9 

地域 lの製造業労働者シェア

地域 Iの実質賃金 W1は地域 2のそれに比べて高く 地域2に移動した企業の売上高が地域 1に集中して

なる。したがって労働者はさらに地域 lへ移ろうと いる企業の売上高（ 1企業当たり）を上回るのであ

する。一方、このような労働者の集中は企業にとつ れば、地域集中は均衡でないといえる。状況（b）・（a)

て地域 1での需要増大を意味しているため、企業も の企業売上比は基本ノfラメターμ，τ，σに依存した

地域 1へ移動しようとする。これは先ほど述べた かたちで

Hirschmanの「前方連関・後方連関効果Jに相当

している。しかしこの効果もほかの要因に大きく左

右されてしまう。図 1は三つのパラメターのうち

μ，σについてはそれぞれ0.3,4という値を代入する

一方、輸送コストを表すパラメター rについては

0 .5 （高輸送コスト）、 0.75（低輸送コスト）と異な

る値を与えた数値計算を行なったものである。

この図 1からわかるように、低輸送コストが前方

連関・後方連聞を後押しして地域 1への集中を起こ

すが、輸送コストが高い場合には、企業がより競争

の希薄な地域に移ろうとする力を高め地域分散を促

すことがわかる。

2 中心・周辺パターンの維持可能性

いままでみてきたようにモデルを規定する基本要

因（1）製造品に対する支出シェア、（2）輸送コスト、（3)

規模の経済性、の大小関係によって地域聞の集中・

分散が生み出されることが判明したが、本節ではこ

の点を明確にする。

いますべての企業（＝労働者）が、片方の地域に

集中している状況が均衡か否かという問いをしてみ

よう。そのため、以下のような二つの状況を比較す

る。（a）すべての企業が地域 1にいて地域2では農業

のみが行われている。（b）地域 lにいる 1つの企業が

地域 2へ進出して操業を開始する。ここでもし（b）の
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v =trμ.,-[ (1 + μ）τσ ＇＋(1-μ)r （σl)J (9) 

と表されることになり、 v<lならば地域集中は均

衡たり得るが、 ν＞lならば均衡でない。そこでv=

1の周辺で基本パラメターの一つが変化したとき、

その効果を相殺するためにほかのパラメターがどう

変化するか、すなわち地域集中と地域分散の間で成

立するパラメター値の集合（臨界集合）を求める。

はじめに μ， 't，σの上昇がνに与える効果を調べ

る。 μの場合、ほかのパラメタ－ 't，σの値によら

ず前方連関・後方連関効果のため、偏微係数 δν／

δμ は負となる。 rの場合、規模の経済性が強い

（σが小）かまたは製造品支出シェアμが大きいと

きには、いかなる Tの値に対して（0<r< 1）も、

uはlより小となる。この場合は地域集中が均衡と

いえる。逆に、規模の経済性が小さいかあるいは製

造品に対する支出シェアが小さいときには、図2に

みられるように uは1より大きいところから出発し

ていったん 1を下回り、再度 lに近づいていくとい

う形をもっ。このとき v=lにおける偏微係数 δν／

δτ は負となる。最後に σについては、 δviδr<O 

であるかぎり av／δσ は正となる。以上の結果から、

μ, 't，σの聞には以下の関係

δr av IδU r v I 
一一＝ 一ー／ <O ＝← ／立竺＞O(10) 
δ μ δ μ ／ δTσσ／ 



図3十各パラメターの臨界集合
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図2 (9）式の形状・支出パラメターμが小さいケース

0.5 0.6 0.7 0.8 

輸送コストパラメター

0.9 

2 
1.8 

1.6 
1.4 

1.2 

1 

0.8 
0.6 
0.4 
0.2 

0 
0.4 

売
上
比
率

0.7 

2) 独占的競争モデルについてはKrugman(1979）、松

山（1994）がわかりやすい。

3) モデルの詳細は原論文を参照のこと。

4) Arthur (1994）はこの問題を理論的に正面から扱

った興味深い書といえる。
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3結語

図3が示しているように、地域集中が均衡となる

状況は一つではなくいくつも存在する。すなわちこ

のモデルは単一均衡ではなく複数均衡となっている

のである。したがって、初期条件のわずかな違いに

よって結果に大きな相違がもたらされるという意味

で、歴史的径路依存性（pathdependence）という

考えが地域集中を考える意味で重要となってくるへ

また、モデルが不完全競争市場を基礎に作られてい

る達成された状況はセカンド・ベストであると考え

られる。さまざまなセカンド・ベストのなかでどれ

を選択するかという厚生経済学的な分析が要請され

るが、いまのところ手がつけられていない問題で今

後の研究が待たれるところであるといえる。

が成立する。

図3は、パラメターσの値を所与としてパラメタ

ー τ，μに関する地域集中（分散）の臨界点の集合

を求めたものである。曲線の外側（内側）は地域集

中（分散）が均衡となる領域であるため、（1）規模の

経済性の程度が低く、輸送コストが高いうえに、製

造品に対する支出シェアが小さいときは地域分散が

もたらされるが、（2）規模の経済性が強く、輸送コス

トが十分低く、製造品に対する支出シェアが大きい

ときは、企業（＝労働者）は初期条件に依存してい

ずれかの地域に集中する、ということが判明した。

海外論文紹介

i主
1) 集積の経済に関するよいサーベイとしては、本稿で

もとりあげた Fujitaニ Thisse(1996）が最適と思わ

れる。
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定価3,000円（税込み）

今回の調査においては、研究対

象の時期を従前の戦前期だけでは

なく、戦時統制・戦後統制および

高度経済成長期前半期（昭和30

年）まで拡げることとし、八つの

個別テーマについてとりまとめて

いる。

る建築活動：不動産業に関連させ 『良好な住環境の確保からみた地

た大阪市建築統計の分析を中心に 区計画制度の実績評価ILi

（山口由等）。 定価2,400円（税込み）

本報告書は「良好な住環境の確

「日本における集合住宅の普及過 保からみた地区計画制度の実績評

程一一産業革命期から高度経済 価」の続編で、スプロール市街地

成長期まで一一』 における整序型の地区計画策定の

定価5,500円（税込み） 効果を把握するため、スプロール

本調査は、わが国における集合 市街地の形成を防止するタイプの

住宅計画の変遷を、戦前の産業革 地区計画（134地区）のうち、地

命期のアパートメントハウスの登 区計画策定後3年以上が経過し、

日本の不動産業発達史研究の意 場から、戦後の高度経済成長期の 地区施設道路が実現している14地

義について（橋本寿朗）、三菱の 住宅公団、民間マンションの状況 区の事例を抽出して該当市区町の

不動産経営：大正期（旗手勲）、高 までを明らかにし、今後の集合住 担当者に対するヒアリング調査お

度成長期の三菱地所と三井不動産 宅計画を考える基礎資料とするも よび現地観察を行ない、地区施設

（橘川武郎）、戦間期における貸ビ のである。 の実現の状況、敷地および建築物

ル業の動向（粕谷誠）、東急の地 今回は集合住宅の設計計画に焦 に関する計画内容などについて詳

域開発構想（長谷川信）、日本に 点を当てたため、図面を多く掲載 細な分析を行なっている。さらに、

おける戦災復興都市計画の策定： し、入居者の生活像を描くことを 地区計画に係る届出・勧告制度の

大阪の事例を中心に（長谷川淳 重視してまとめた。さらに、歴史 運用と問題点、条例に関する問題

一）、戦前東京の都市計画と工場 をまとめることをとおして、非西 点を整理するとともに、今後の地

立地： 1920・1930年代を中心に（沼 欧諸国における今後の集合住宅の 区計画の活用方策について検討を

尻晃伸）、第一次大戦以後におけ 普及理論を考察した。 行なったものである。
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暑い夏でした。冷房のきいた電車

からプラットホームに出ると、むっ

とする熱気が蔽いかぶさる。雨がな

いため、駅前の小さな広場に植えら

れたくはなみずき〉は 2本とも枯れ

はじめ、痛ましい姿を見せていまし

た。

本誌、夏季号の巻頭言を書いていた

だいた坪井東氏が7月5日に急逝さ

れました。三井不動産開会長として、

また伺不動産協会理事長として、亡

くなる直前まで精力的に活動された

坪井氏には、当センターの評議員と
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委員長一一金本良嗣

委員 瀬古美喜
しでも貴重なご助言をいただいてお 中神康博

りました。 浅見泰司

4月にあるパーティでお目にかか

ったときに、「相変らず勉強ですか」 住宅土地経済

と芦をかけられました。日夜、住宅

土地問題の現実と取り組まれている

地点からみると、調査研究活動に歯

がゆさを感じておられたのだと思い

ます。これを頂門のー針として、こ

1996年秋季号（通巻第22号）
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れからの本誌の充実を目指したいと

存じます。
紀尾井町TBR1107干102

電話.03 3264 5901 

心から坪井評議員のご冥福をお祈 編集協力一一堀岡編集事務所
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