
『住宅土地経済』発刊に寄せて

江戸英雄

（財）日本住宅総合センターは、その前身が戦後まもなく、建設・大蔵両省

関係者および民間有志を中心として創設され、武蔵野市における中島飛行機

工業会社において物納せる 2万3,000坪に及ぶ大工場跡地に近代的マンショ

ンを建設し、敗戦下東京都民が直面せる緊切な住宅問題解決の一端に資せん

としたのでありました。しかし、不幸にして、払い下げ代金支払いに関し固

との係争に発展し、多年にわたる国との法廷闘争を余儀なくされました。ょ

うやく最高裁において勝訴の判決を得て目的達成に進まんとしたところ、残

念ながら東京都において該地を公園用地に指定、マンション建設を否認され

るにいたりました。現状においては適当な替地の発見も不可能のため、やむ

なく関係各方面の意向に従い、建設・大蔵両省および学界、不動産業界首脳

を中心とし、東京都における該土地買い上げ代金をもって、昭和52年3月に

日本住宅総合センターを創設いたしたのであります。

爾来、土地住宅問題解決のため自主研究、研究助成等を実施し、いささか

業界の発展にも寄与してまいりました。今般進んで本誌を発刊し、専門家に

委嘱して、その研究成果を広く発表し、近年戦後かつて見なかったような地

価高騰によりますます緊切になりました土地住宅対策樹立に貢献し、当セン

ター創設の目的に資せんとするものであります。

関係者各位のご支援、ご協力を心からお願い申し上げる次第であります。
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日本の土地市場は効率的か

西村清彦

裁定取引の結果として、自由な資産市場では

情報が効率的に使われるようになる。日本の土

地市場はこの「情報」の意味で効率的だろうか。

日本不動産研究所の市街地価格指数によれば、

日本の土地市場は明らかに効率的ではないとい

う結論が得られる。しかし、市街地価格指数は、

貴重な土地価格情報ではあるが、鑑定価格とい

う性格上、市場取引価格を十分に代表している

かどうか問題がある。そこで、取引価格に基づ

いた市街地価格情報を用いて分析すると、住宅

地の市場は（東京圏を除く）大都市圏や多くの

地方で非効率である可能性が高いが、東京圏の

住宅地市場と、全国の工業地の市場は情報に関

しては効率的である可能性が高い、という結論

を導くことができる。

日本の土地市場

土地は株式や債券と並んで、人々の資産のポ

ートフォリオを形成する重要な構成要素である。

特に最近の地価の高騰を通じてその重要性は一

段と増している。

地価の高騰の度合いを、日本不動産研究所の

市街地価格指数で見てみよう。日本不動産研究

所の指数に基づくと全国住宅地の1989年の地価

は1955年の地価の実に74倍に達している。ただ

しこれは名目地価なので、物価の上昇を考慮す

るために消費者物価指数で実質化した実質地価

で見る必要があるが、実質地価も1955年と1989

年の聞に13倍に上昇している。

土地は単にその高騰の度合いで耳目を集めて
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いるだけではない。土地は日本の資産の圧倒的

な部分を占めているのである。例えば、 1987年

において土地は日本の民間部門の所有する固定

資産の実に71%を占めている。同様の数字が米

国では26%に過ぎないことから見ても、日本で

の土地比率の高さは明らかだろう。

このように資産として重要な位置を占めてい

る土地の市場が、他の資産市場と比べてどのよ

うな特徴をもっているかを明らかにするのが本

稿の目的である。

いま、自由な資産市場を考えてみよう。資産

市場を特徴づけるのは、市場参加者による利益

の追求である。市場参加者は現在のさまざまな

市場開の裁定取引、そして現在と将来の市場開

の裁定取引を通じて利益を得ようとする。この

ような裁定取引の結果として、自由な資産市場

では情報が効率的に使われるようになる。本稿

はこの点に着目して、日本の土地市場はこの情

報の意味で効率的かどうかを、特に株式市場と

比較しながら明らかにすることにしたい。

株式市場

まず比較の対象として、株式市場を見てみよ

う。図1は1955年9月から1989年9月までの半年

おきの実質株式価格の変化率を表したものであ

る。実質株式価格としては、日本証券経済研究

所株価指数を1980年基準の全国消費者物価指数

（持ち家の帰属家賃を除く総合指数）で割った

ものを用いている。この図から明らかなように、

株式市場では株価上昇率が不規則な動きをして



いるのが特徴である。

このように価格上昇率が不規則な変動をして

いることは、投資家が過去の株価のパターンか

ら将来を予測することが難しいことを示す。実

は、これが資産市場が情報を効率的に用いてい

ることの表れなのである。

もし株価上昇率にあるパターンが見られるな

らば、そのパターンを用いて平均的に必ず正の

収益をあげることのできる取引方法が存在する

はずである。例えば、今期株価が上昇すれば必

ず次期も株価が上昇するというパターンがある

なら、株価が上昇したとき株を買い、次期に売

却すれば必ず利益が得られるはずである。しか

も過去の株価上昇率の推移の情報は誰もが簡単

に手に入れることができるはずだから、このよ

うな必ず正の収益をあげる取引方法は市場参加

者誰もが考えつくだろうし、みながその取引方

法を採用するだろう。

先の例でいえば、今期株式が上昇し始めると

みな株式をいっせいに買い始める。すると現在

の株価が次期の株価に比べて大きく上昇してし

まい、来期の株価上昇が見込めなくなってしま

う。こうして市場参加者が情報を効率的に使っ

ているならば、今期上昇すると来期も上昇する

という当初存在したパターンが崩されてしまう

のである。

こうして情報が効率的に使われている株式市

場では、株価上昇率にパターンが見られなくな

り、株価上昇率は不規則に変動することになる。
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以上の議論を整理し、資産市場の効率性を定

義して、資産市場が効率的かどうかをどのよう

にチェックすればよいかを考えてみよう。

すでに説明したように、もし過去の資産価格

変遷の情報を用いて市場利子率以上の収益率が

得られるような取引方法が存在するなら、資産

市場で情報は効率的には用いられていないこと

になる。そこで、逆にそのような取引方法が存

在しないときに資産市場は効率性（efficiency)

を満たすと定義される。ここでの効率性は、弱

い意味の効率性（weak-formefficiency）である。

「弱い意味の効率性」というのは、ここで考え

ている情報が通常きわめて容易に手に入る過去

の資産価格の変化の情報であることによる。そ

のように簡単に子に入る過去の情報に関して、

市場が情報を効率的に使っているときに、市場

は弱い意味で効率的であるといわれるのである。

市場の効率性を厳密に検証するためには、市

場参加者の行動様式を特定化して市場での価格

の決定プロセスを具体的に考える必要がある

（先に説明した株式市場での議論で

は、これから説明する市場参加者の

行動様式についての仮定が実は暗黙

のうちに仮定されていたのである）。

従来から市場の効率性を検証する際

に、次のような市場参加者の行動様

式と市場の制約条件が仮定されるこ

とが多い。このモデルは期待収益一

定モデルと呼ばれる。

1985.9 （年） 市場取引の中心となっている市場
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参加者がリスクに対して中立的で期待収益を最

大にするように行動しており、将来の期待収益

を一定の割引率rで割り号｜くとしよう。さらに

このような中心的な市場参加者にとっての市場

での取引費用は小さく、無視できるとしよう。

ここで裁定取引の機会が全部利用され尽くされ、

市場参加者が自分のポジションを変更する誘因

が存在しない資産市場の均衡を考えると、すべ

ての資産は均衡では同じ期待収益率をもたらす

ことになる。このことは次のようなモデルで確

かめることができる。

市場参加者が自分のポジションを変更する誘

因が存在しないためには、 t期の資産の実質価

格Ptが、その期の資産から得られt+l期首に

支払われる配当の期待値と、 t+l期の資産の

実質価格Pt+1の期待値の和を、割引率rで割

り引いた期待現在価値と一致している必要があ

る。というのは、前者が後者を上回れば現在資

産を持っている者にとってはその資産を持ち続

けないで現在売ってしまう誘因があるし、逆の

ケースでは現在資産を持っていない者が現在資

産を買う（持っている者はさらに買い増す）誘

因が存在するからである。したがって資産市場

の均衡では、

(1) P1=Eht+1+Pt+1)/(l+r) 

が成立しなければならない。ここでE1(Zt+1+ 

Pt+1）は、市場参加者のt期に利用可能な情報

に条件づけされた将来配当と将来価格の期待値

である。

ここでt期の資産収益率貯を

(2) Rt=(z1+1+Pt+1-P1)/P1 

と定義しよう。すると（1）を変形すれば、

(3) E1(Rt)=r 

を得るが、これは、

(4) Rt=r+v1 

を意味する。ここでVtは予測誤差で、定義か

ら系列相関をもたない。したがってRt(=r+

Vt）とRt-1(=r+v1dは系列相関をしなくなる。

そこで、次のように収益率の自己相聞を調べる

回帰式を推計したとき、
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(5) Rt=a+bRt-1+u1 

係数bはゼロでなければならない。これが期

待収益一定モデルでの、市場の（弱い意味で

の）効率性の必要条件となっているのである。

以上の仮定に付け加えて、キャピタルゲ、イン

に比べて配当が十分小さく無視できるならば、

収益率Rtだけでなく、実質価格上昇率民＝

(P1+1 -p1)/P1を用いても系列相聞が認められな

いはずである。したがって回帰式

(6) R1=a+bRト 1+Ut

の係数bはゼ、ロでなければならない。これは

資産価格がランダムウオークをしていることの

検証にほかならないのである。

資産市場の効率性を調べた実証研究の多くは、

この期待収益一定モデルを仮定し、（5）あるい

は（6）の形の回帰分析を行い、係数bがゼロか

ら統計的に有意に異なっているかを分析してい

る。もちろん資産市場の効率性については、も

っと複雑な市場参加者に関する仮定や市場での

取引費用の定式化から出発すれば、もっと洗練

された検証が可能である（例えば、 Captial

Asset Pricing ModelとかArbitragePricing 

Theoryがそのようなモデルの代表である）。し

かし、データの制約などから土地の市場ではこ

のような洗練された検証は現在のところ不可能

なので、本稿では第一次接近として（6）の形の

効率性の検証を土地市場で行うことにしよう。

さて、（6）を用いた効率性の検証を土地市場

で行う前に、比較対象として先に例として取り

上げた株式市場で、（6）に基づいた効率性の検

証を行ってみよう。表1はその結果であるが、

図1から容易に予想されるように、株式市場で

は1955年から1989年にかけて実質株価の上昇率

には系列相関が見られず、市場の効率性を示唆

している結果となっている（ただし、統計的に

は有意ではないが、 1972年以降は若干の系列相

関の可能性があることが表1から見てとれる）。

ただし、ここでの結果から株式市場が全体と

して常に効率的であったと直ちに結論づけるこ

とは危険であることに注意しておこう。このこ



表1一株式市場の効率性

a 

( t値）

1956.3 1989.9 0.056 

(0.415) 

1956.3 1972.9 0.075 

(0.491) 

1973.3 1989.9 0.038 

(0.327) 

日本証券経済研究所株価指数

1956.3 1989.9 （半期データ）

b 

( t値）

0.153 

(1.269) 

0.097 

(0.528) 

0.206 

(1.316) 

R,=a + bR，，十u,;R，＝実質株価上昇率

R' 

0.0238 

0.0086 

0.0514 

とは効率市場の検証の解釈という点で重要であ

るので、本節を終える前にここで取り上げるこ

とにしたい。

(6）を用いた効率市場のテストで係数bがゼ

ロから有意に異なっておれば、これは市場が効

率的でないことを明らかに表している。しかし、

表1のように係数bがゼロから有意に異なっ

ていないということは、上場株式の加重平均で

ある日本証券経済研究所の株価指数の動きが、

株式市場の効率性の仮定と矛盾しないというこ

とを示しているにすぎないのである。したがっ

て株式市場が市場全体として本当に情報の意味

で効率的であることを検証するためには、本稿

で取り上げなかった他の方法もあわせて用いる

必要がある。実際、個別の株価に関した効率性

の検証では、日本の株式市場が個別の株式に関

しては必ずしも効率的ではないという結果も得

られていることを付記しておく。

ものと考えられている。本稿でも、まずこの市

街地価格指数を取り上げて、効率性の検証を行

うことにする。しかしながら、市街地価格指数

を取り上げて分析をする場合には、市街地価格

指数の作成方法に内在する問題についても理解

しておく必要がある。本節の最後で、市街地価

格指数の限界を明らかにすることにしたい。

日本不動産研究所が発表している全国住宅地

価格指数を、 1980年基準の全国消費者物価指数

（持ち家の帰属家賃を除く総合指数）で割った

実質地価の上昇率を1955年9月から1989年9月ま

で図示したのが図2である。日本不動産研究所

は全国の住宅地の他に、全国商業地、全国工業

地、六大都市住宅地、六大都市商業地、六大都

市工業地、さらに六大都市を除く地域の住宅地、

商業地、工業地についても指数を発表している

が、これらの指数は1988年以降の地価高騰期を

除いて全国住宅地ときわめて似通った動きをし

ているので、この図では全国住宅地を代表とし

て取り上げている。

図2を図1と比較すれば、両者の差は一目瞭

然であろう。実質株価の上昇率が不規則な変動

を繰り返しているのに対して、実質地価の上昇

率には今期の上昇は来期の上昇をもたらしがち

であるという明らかなパターンが見られる。特

に1955年から1972年にかけては実質地価が下落

せず、一時的な落ち込みがあったにせよ上昇し

続けた点が特徴である。これに対して、 1973年

から数年間は逆に実質地価が下落し続けており、

前後の期間と際だ、った対照を示している。
日本の土地市場の効率性の検証

( I ）市街地価樹旨数
図2 実質地価上昇率（全国住宅地）

日本の土地市場での価格指数とし

て最も頻繁に分析の対象となってい

るのは、日本不動産研究所の市街地

価格指数である。市街地価格指数は

1955年から同ーの基準で調査されて

おり、サンプル期間の長さや指数の

連続性の点で日本の市街地市場の価

格データとしては最も信頼のおける
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図2は、日本の土地市場は前節で説明した意

味では効率的でないことを示唆しているが、こ

れを株式市場と同じく（6）を用いて検証したの

が表2である。

表2を見れば明らかなように、実質化された

市街地価格指数のすべてにわたって系列相関を

示す係数bは有意でしかもその値は大きい。こ

れは今期実質地価が上昇すると来期も実質地価

が上昇する可能性が非常に高いことを意味し、

しかも係数が1に近いことから、今期の上昇に

匹敵するくらいの上昇が見込まれていることを

意味する。しかもこの一次自己回帰モデルはき

わめて単純であるにもかかわらず、あてはまり

を示すR2はすべての指数で高い値をとっている。

図2と図1との比較、表2と表1の比較から、

日本不動産研究所の市街地価格指数に従えば、

日本の土地市場は株式市場と大きく異なってい

ることになり、明らかに効率性は満たされてい

ないことになる。

しかしながら、すでに示唆したように、日本

不動産研究所の市街地価格指数を、土地の市場

価格と考えることには若干の問題がある。この

点をまず明らかにし、それが効率性の検証とど

表2ー土地市場の効率性： I

a b R' 
( t値） ( t値）

全国

住宅地 0.008 0. 770 0.59170 
(0.266) (9. 780) 

商業地 0.005 0.844 0.71347 
(0.183) (12.81) 

工業地 0.005 0.824 0.67957 
(0.166) (11. 83) 

六大都市

住宅地 0.014 0. 731 0.53043 
(0.323) (8.634) 

商業地 O.Oll 0. 772 0.59454 
(0.236) (9.837) 

工業地 0.009 0.820 0.66892 
(0.191) (11.54) 

六大都市を除く

住宅地 0.008 0. 779 0.60530 
(0.255) (10.06) 

商業地 0.004 0.843 0. 71201 
(0.179) (12. 77) 

工業地 0.005 0.813 0.66l16 
(0.167) (11.34) 

日本不動産研究所市街地価格指数

1956.3-1989.9 （半期データ）

R,=a + bRト， +u,; R，＝実質地価上昇率
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のように関わっているかを見てみよう。

不動産研究所の市街地価格指数は厳密には市

場の取引価格に基づいた指数ではなく、不動産

鑑定士による評価価格に基づいている。不動産

鑑定評価の際には主として土地の収益を推計し

それを適当な割引率で資本還元する「収益還元

価格」と、近隣の相応する土地の取引事例を参

考にする「比準価格」が評価の基準とされてい

る。ただし、実際の評価の際には「比準価格」

として最近の近隣の取引事例が参考とされる場

合が大部分であるといわれる。その際に投機的

な取引や特殊な事情による取引が排除され、

「正常取引価格jとしての鑑定評価価格が推定

されるという。したがって、鑑定評価価格は実

際上、不動産鑑定士によって市場の正常な取引

価格と判断された取引価格事例に基づいている

と考えることができる。

こうした鑑定評価価格の性質から、土地市場

が比較的安定している場合には、鑑定評価価格

はかなり正確に市場取引価格を反映していると

考えられる。しかし、価格変動が大きい場合に

は、「正常価格」の判定に伴う恋意性の問題が

生じる可能性がある。

土地市場では価格が大きく変動しているよう

な不確実性の高いときには一般に取引が細るこ

とが知られている。株式市場のように取引が厚

く、また取引がない場合でも気配値がわかる市

場では問題にならないが、土地市場のようにも

ともと取引が薄い市場で、実際の取引事例のう

ち正常と思われる取引事例を用いて比準価格を

推計し鑑定の基準にしている現在の制度では、

取引が細ると鑑定評価に必要な取引事例が少な

くなり、鑑定評価の信頼性が低下する。さらに

問題なのは、「正常取引価格」の基準があいま

いであり、また鑑定価格の社会的な重要性のた

めに、「正常取引価格jに対応する取引事例の

選択が保守的になり、鑑定価格の変化が市場の

実勢の変化を必ずしも正確に反映していない可

能性がある点である。

この点を図3で見てみよう。図3の破線は乱



数で発生させた仮想的な土地実質価格の上昇率

である。したがって、定義から、破線で表され

た上昇率は系列相聞をもたない。図から明らか

なように、この価格系列は大きく不規則に変動

している。そこで鑑定士の立場からするならば、

このうちの「正常価格jに対応する変化をとら

えなければならないことになる。一般に鑑定士

の「正常価格」かどうかの判断が過去の経験に

依存している可能性が強いことを考えて、「正

常価格」を現在と一期前、二期前の価格の加重

平均になっているとしてみよう。図3の実線は、

破線の成長率から逆に構成された実質価格の系

列に基づいたこの加重平均「正常価格」の推移

を示している。

図から明らかなように、もととなる乱数で発

生させた上昇率は系列相闘をもたないのに対し

て、上述のように定義された「正常価格J上昇

率は高い系列相関を示している。このように、

土地市場が実は効率的で市場価格は系列相闘が

ないにもかかわらず、「正常価格」に基づいた

鑑定評価価格に高い系列相闘がある可能性を否

定できないのである。もちろん図3はあくまで

も仮想的な状況を考えたものにすぎないが、問

題の性質は明らかであろう。

日本不動産研究所の市街地価格指数は、そし

てもう一つの頻繁に用いられる土地価格情報で

ある国土庁の公示地価も、こうした問題をもっ

鑑定評価価格に基づくものであることに注意す

る必要がある。特に価格変動が大きい場合には、

図3 鑑定評価価格の問題点：例示
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この点は大きな問題になることを図3は示して

いる。効率性の検証はあくまで市場取引価格に

基づいて行わなければならないから、鑑定評価

価格としての市街地価格指数を用いて効率性の

検証をするには限界があることになる。

( 11 ）農地の市街地転用価格

前節でみたように、日本不動産研究所の市街

地価格指数によれば、日本の土地市場は明らか

に効率的でないという結論が得られる。しかし、

市街地価格指数は、特定の地点の土地の価格の

推定値を長期間、連続性に考慮しながら調査し

たデータに基づいて構成された価格指数という

意味で貴重な土地価格情報であるが、それが鑑

定価格という性格をもつために、市場取引価格

を十分に代表しているかどうかに問題があるこ

とが指摘された。そこで本節では、取引価格に

基づいた市街地価格情報を用いて市街地市場の

効率性を検証し、前節の結果が支持されるかど

うかを見ることにする。

本節で用いるのは全国農業会議所が公表して

いる「田畑売買価格等に関する調査結果」の中

にある使用目的変更（転用）田畑売買価格（用

途別、都市計画法による区域別）のデータであ

る。田畑であっても、転用を目的に売買される

場合は（宅地造成の費用を無視すれば）、通常

の市街地の土地価格と同じになるはずである。

本調査の特徴は、実際に取り引きされた価格に

基づいた平均価格を調査している点で、日本不

平戸『F円判

動産研究所の市街地価格指数と異な

る。しかも全都道府県を調査してお

り、さらに住宅地に転用する場合と

工業用地に転用する場合を分けて調

査しており、重要な土地価格に関す

る情報となっている。

ただし、年次データしか利用可能

でなく、しかも1966年までしか遡る

ことができず、したがってサンプル

61 （期） 数が少ないという問題がある。市街

地価格指数では半期データで1955年

日本の土地市場は効率的か 7 



まで遡れたので、サンプル数からいえば、全国

農業会議所の転用価格のデータは市街地価格指

数のだいたい3分の l程度にすぎない。しかも

報告された価格を吟味せずに単純平均をとって

公表しているので、価格データそのものにエラ

ーが存在する可能性が高い。さらに、この価格

データは、日本不動産研究所の市街地価格指数

のように同ーの土地に関する価格データではな

く、実際に取り引きされた土地の価格の平均で

ある。したがって、それぞれの土地に固有の性

質が価格指数に影響している可能性がある。

以上の問題点を考慮に入れつつ、全国農業会

議所の農地転用価格の県別平均価格を消費者物

価指数で実質化した県別実質転用価格を用いて、

前節と同じ効率性の検証をしてみよう。

表3は、大都市圏とその近郊での住宅地転用

価格について（6）の回帰式を当てはめたもので

ある。表から明らかなように、京都市・大阪

市・神戸市を中心とする大都市圏の近郊では

（すなわち滋賀、京都、大阪、兵庫、奈良の各

府県では）、実質地価の上昇率が高い系列相関

表3ー土地市場の効率性： IIa 

全国農業会議所田畑転用価格：住宅地 1967 1990（年次データ）

a b R' ( t値） ( t値）

東京圏

埼玉 0.0914 0.1916 0.037 
(0.5469) (0. 9015) 

千葉 。.0561 0.3112 0.102 
(0 .4860) (1. 5514) 

東京 0.1290 0.078 0.006 
(0.3895) (-0.358) 

神奈川 0.0895 0.0783 0.006 
(0.6383) (0.3725) 

名古屋圏

愛知 0.0560 0.3003 0.092 
(0.6322) (1. 4665) 

京阪神圏

滋賀 0.0387 0.5074 0.260 
(0.3687) (2. 7165) 

京都 0.0628 0.4135 0.153 
(0 .4800) (1. 9551) 

大阪 0.0686 0. 3918 0.144 
(0. 4881) (1. 8844) 

兵庫 0.0335 0.5285 0.284 
(0.4393) (2.8897) 

奈良 0.0496 0.4993 0.277 
(0.4513) (2.8419) ' 

北九州圏

福岡 0.0274 0.4855 0.302 
(0.3463) (3.0176) 
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をもち、係数bのt値も高い。同様に、北九州

市と福岡市をもっ福岡県も高い系列相関をもっ

ており、有意性も高い。したがって以上の府県

では土地市場が効率的でない可能性が高い。こ

れらの府県では日本不動産研究所の市街地価格

指数に基づく場合と質的に同じ結果が得られた

ことになる。

名古屋をもっ愛知県は、系列相関を示す係数

bは大きいものの、その有意性は若干低い。た

だし、先に説明したように転用価格のデータは

真の住宅地価格に関するノイズを含んだ情報に

なっているので、単純に上昇率をとってその系

列相関をとると、ノイズの影響から係数bに

下方バイアスが生じる可能性がある。その点を

考慮に入れると、名古屋の住宅地市場は非効率

である可能性も否定できないといえよう。

これに対して東京都区部と横浜市を含む首都

圏の場合は、千葉県の住宅地市場が非効率であ

る可能性があるものの、その他の都県の土地市

場は効率的であると考えられるという結果が得

られている。この点はその他の大都市圏と対照

的である。

表3では紙幅の都合上割愛したが、大都市圏

以外でも市街地市場の非効率性を示唆する結果

が得られた県としては、青森、岩手、山形、富

山、福井、佐賀、大分があげられる。

以上の分析結果から、住宅地価格については、

農地の転用価格のデータは市街地価格指数と同

じく土地市場の非効率性を示唆しているといえ

る。ただし、農地転用価格のデータは地域差も

大きいことを示唆している。したがって、市街

地価格指数のように、全国や六大都市を十把ー

からげにして分析することには問題があると考

えられる。

次に、工業地転用価格について見てみよう。

実は工業用地の転用価格は住宅地と大きく異な

って、兵庫を除くすべての都道府県で系列相関

は見られないという結果が得られている。紙幅

の都合上、表4では表3と同じ都府県のみを表

示しているが、住宅地と異なって系列相聞が低



表4一土地市場の効率性： Hb 

全国農業会議所田畑転用価格：工業地 1967-1990（年次データ）

a b R' 
( t値） ( t値）

東京圏

埼玉 0.0840 0.2898 0.086 
(0. 4884) 0.4090) 

千葉 0. 0819 -0 340 0.067 
(0. 3434) ( 1.232) 

東京 0 .1372 0.154 0.023 
(0. 3525) (-0.715) 

神奈川 0 .1804 -0.228 0.054 
(0.4694) ( 1.099) 

名古屋圏

愛知 0 .1106 0.053 0.002 
(0. 7116) ( 0.233) 

京阪神圏

滋賀 0.0410 0.3260 0.106 
(0.3079) (1. 5824) 

京都 0.0855 0.1664 0.026 
(0.4926) (0. 7544) 

大阪 0.0862 0.2402 0.057 
(0 .4952) (1.1304) 

兵庫 0.0246 0.4858 0.237 
(0.2774) (2.5568) 

奈良 0.0903 0.1125 0.013 
(0. 5166) (0.5306) 

北九州圏

福岡 0.0605 0 .1823 0.029 
(0. 4845) (0. 7991) 

く無視できることがわかる。したがって、工業

用地に関しては、農地の転用価格のデータは、

市街地価格指数と異なり、土地市場の効率性を

示唆していると考えることができる。

おわりに

本稿の最初においた「日本の土地市場が果た

して情報の利用の意味で効率的か」の問いに対

する暫定的な答は、次のようになるだろう。住

宅地の市場は（東京圏を除く）、大都市圏や多

くの地方で非効率である可能性が高い。これに

対して、東京圏の住宅地市場と全国の工業地の

市場は、情報に関しては効率的である可能性も

否定できない。

日本不動産研究所の市街地価格指数に基づけ

ば、市街地の市場は住宅地・工業地を含めて非

効率であるという結果が得られる。が、鑑定評

価に基づくこの指数の限界から、この指数を用

いると見せかけの非効率性がでる可能性がある

ことを指摘した。これに対して、全国農業会議

所の農地の転用価格は、サンプル期間の短さや

誤差の問題があるものの、実際の取引価格に基

づいた価格である。この転用価格に基づく分析

は、日本の市街地市場がすべて非効率とはいえ

ず、地域や用途による差がある可能性を示唆し

ている。

本稿では、もっぱら土地市場が効率的かどう

かの検証に焦点を当て、効率的でないとしたら

その非効率性がどのような原因から生じている

かについての分析は行っていない。第3節でみ

たように、効率性からの靖離は、市場参加者の

情報が不完全で、取引費用が大きい場合に起こ

る可能性がある。本稿で得られたような、地域

による効率性の差、用途による効率性の差がど

のように情報の不完全性や取引費用の形態の差

によって生じているかを分析するのが、今後の

課題である。

日本の農地市場については、筆者は、 Ni-

shimura (1991）で、非効率性の一つの源泉が

農地改革とそれに伴うさまざまな取引規制にあ

ることを示唆した。市街地市場は農地市場と異

なり、最近の監視区域の導入まで取引規制は存

在していなかったので、取引規制が非効率性の

源泉とは考えられない。これに対してNi-

shimura (1991）では、農地市場の非効率性の

もう一つの源泉として、高い取引費用と都市計

画の実施に伴う不確実性をあげている。市街地

の市場でも、用途地域の設定や変更に伴う不確

実性が存在し、また土地の売却に伴う高い譲渡

所得税やさまざまな取引に伴う諸費用のために

取引費用が高くなっていることを考えれば、農

地市場と同様に、この二者が市街地市場の非効

率性をもたらしている可能性が高い。今後はこ

の点を分析する必要があるだろう。

参考文献
Case, K., and R. Shiller0989）“The Efficiency of 

the Market for Single-Family Homes，＇’ American 

Economic Review, 79, 125 137. 
西村清彦・三輪芳朗(1990）『日本の株価・地価』東京

大学出版会

Nishimura, K. G.(1991）“The Nature of Inefficiency 

in the Land Market: The Case of the Japanese 

Farmland Market，” Discussion Paper, University 
of Tokyo, July. 
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土地パズ）レと税制

岩田一政

危険資産の価格についてその変動が大幅であ

り過ぎるという問題（分散の理論的上限値を超

える変動）と、安全資産の収益率と比べて危険

資産の収益率が高過ぎるのではないかというパ

ズル（リスク・プレミアムの理論的上限値を超

える超過収益率）が存在している。この 2つの

パズルは、互いに相反的である。すなわち、リ

スク・プレミアム・パズルの解消のためには危

険資産の変動はもっと大きくなければならない。

戦後のデータを検討すると、「相対的なリスク

回避度Jが2以下であれば、日本においても、

またアメリカにおいても「土地プレミアム・パ

ズル」が存在していることが確認される。さら

にリスク・プレミアムが上昇する場合には、金

利引き上げと同じ効果を土地価格に与える。こ

の結果、固定資産税と相続税の評価替えといっ

た税制の変化が土地価格に与える効果も変化す

ることになる。

土地パズルは存在するか？

資産価格に関して 2つの異なるパズルが存在

している。その 1つは過度の浮動性の問題であ

る。為替レートをはじめ株式や土地の価格も大

きな変動を示しており、その変動幅は行き過ぎ

たものであるとされることが多い。株式の価格

についてシラー（1989）は、現実の（趨勢を除

いた）株価の変動は、理論的に想定される分散

の上限値を上回っていることを報告している。

日本においても、同様の方法を用いて計測する

と株価の過度の変動が存在するようである九
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もっとも趨勢を除いた株価が、定常的な過程に

あるかどうかの問題は残っている。趨勢を除い

た株価が、非定常的な過程にあるとすれば、シ

ラーの分散の上限値テストによって過度の浮動

性を確証することは困難となる。

他方、過度の浮動性が存在するとすれば、そ

れはバブルの存在、非合理的な投資家の存在、

気まぐれな取引ならびに流行といった社会心理

の要因が資産価格形成に大きな影響を与えてい

ることを示唆している。

もう 1つの資産価格のパズルは、メラ＝プレ

スコット (1985）が「株式ノfズノレ」と名付けた

ものである。このパズルは、安全資産の収益率

と比べて危険資産である株式の収益率が高過ぎ

るのではないかという点を問題にする。すなわ

ち、人々が危険資産を保有するためには危険に

対するプレミアムが必要であるが、このリス

ク・プレミアムが理論モデルによって導出され

る値と比べて高過ぎるのではないかというので

ある。この意味で、このパズルは「リスク・プ

レミアムのパズル」と呼んでよい。

メラ＝プレスコットは、均衡景気循環論の検

証方法と同じ手法を用いて、アメリカ経済に

「株式のリスク・プレミアムのパズル」が存在

していることを論証した。日本経済についても

株式ノfズJレが存在していることは知られている

が、土地パズルが存在するかどうか、まだ検討

が行われていない2）。

そこで本稿では、日本とアメリカのデータを

用いて実際にリスク・プレミアムが高過ぎると



いう「土地ノfズノレ」が存在するかどうか検討し、

さらに、リスク・プレミアムが変化する場合に

税制の変化が土地価格に与える効果がどのよう

に変化するか探ることにしよう。

リスク・プレミアム・パズルのモデル

株式ノfズ／レは、消費に基づく資産市場価格形

成モデル（CCAPM）を用いて議論が行われて

いる。とりわけ、ルーカスの資産価格モデルを

基礎として議論が展開されている。このモデル

においては、生産された財は果物が腐るように

l期間しかもたず、消費は外生的な生産によっ

て決定される。個人は、「王朝家計」のように

無限期間生きるとし、無限期間にわたる期待効

用の割引現在価値を最大化するよう行動すると

仮定する。

MAX E｛~［l/(1 +d)]1U(Ct)} (1) 

生産された財はその期に腐ってしまうので予

算制約は、 Aを資産とし、その資産の収益率

(r）が配当と価格上昇率の和に等しいとすると、

A1+1 = (1 +r1+1)(A1-Ct) (2) 

と書くことができる。

さらに個人の効用関数について、以下のよう

な関数を仮定する。

U=(C1-a 1)/(1 a) ;O<a<oo (3) 

このような形をした効用関数は、「相対的リス

ク回避度一定の効用関数」（ConstantRelative 

Risk A version : CRRA）と呼ばれている。と

いうのは「相対的リスク回避度」（R* (W)) 
は、 Wを富とすれば、

R*(W) = -WU"(W)/U'(W) (4) 

富に対する限界効用の弾力性として定義される

が、富（W）を消費（C）に置き換え、（3）式を用い

ると、

R*(C)=-C・（－a)Ca 1/C a= a (5) 

相対的なリスク回避度は一定（a）になるからで

ある。ここでaは効用関数の勾配、すなわちリ

スク回避度を示している。

さらにこのリスク回避度は、消費の異時点間

いわた・かずまさ
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の代替弾力性の逆数に等しい。なぜなら、消費

の異時点聞の代替弾力性（e）は、（t+1）期と t

期の消費の相対価格が（1+r）に等しいことを

考慮すると、

e = d log(Ct+1/C1)/d log(l +r1+1) (6) 

と定義される。今期の消費と来期の消費の相対

価格が1%変化することによって、今期と来期

の消費の比率がどの程度変化するかを測るのが、

消費の異時点間の代替弾力性である。家計が予

算制約（2）の下で効用最大化を図るとすれば、一

階条件である「ケインズニラムゼーの条件」か

ら、

{E[U'(C川）］／（l+d)}/U'(Ct) 

= MRS1+1 = 1/(1 +r1+1) (7) 

が成立している。ここでMRS川は、（t+1）期

とt期の消費の限界代替率である。この式から、

(Ct+i/C1)a = (1 +r1+1)/(l +d) (8) 

が成立するので、消費の異時点聞の代替弾力性

は、「相対的リスク回避度」の逆数に等しいこ

とが見てとれる。

e = 1/a (9) 

アロー（1970）は、効用関数に上限があると

すれば、富が無限大になる場合に「相対的リス

ク回避度」の収束値は 1以下になることはなく、

また、富がゼロに近づく場合に「相対的リスク

回避度」の収束値が1以上になることはないと

論じた。すなわち、「相対的リスク回避度jは

Iに近く、富の水準が低い場合には1よりやや

小さく、富の水準が高い場合には 1よりやや大

きいであろうということである。

そのf麦、ハンセン＝シングルトン（1983）は、

消費に基づく資産市場価格形成モデル
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(CCAPM）を用いて資産需要を計測し、消費

の異時点聞の代替弾力性は、 1.48から5.92の大

きさであると論じている。また、マンキュー＝

ローテンパークニサマーズ（1985）も、 3から

20の大きさであるとしている。これらの結果は、

いずれも「相対的リスク回避度」が1よりも小

さいことを示唆している。日本における消費の

異時点聞の代替弾力性は、エンゲル曲線を利用

した金子（1991）の計測結果によれば、 1の近

傍であるとされている。

これに対してトービン＝ドルデ（1971）は、

ライフ・サイクルの貯蓄モデノレにおいて「相対

的リスク回避度」として1.5の値を採用してお

り、フレンド＝ブルーム（1975）は、危険資産

の需要関数の推定結果を踏まえて「相対的リス

ク回避度Jは2程度であると論じている。さら

に、ホール (1988）は、戦前からの個人消費の

データと国債の収益率から消費の異時点聞の代

替弾力性は0.1を超えることはなく、ゼロに近

いと論じた。このことは、「相対的リスク回避

度」が無限大に近いことを意味している。この

計測結果が正しいとすると、資産価格の変動

（収益率の変動）は消費行動に何らの影響も与

えないことになる。しかし、その一方で「相対

的リスク回避度」が無限大である場合に、危険

資産がなぜ需要されるのか説明が困難である。

メラ＝プレスコットは、（3）式で示される効用

関数の下で消費がある確率過程に従って増加す

る場合に、リスク・プレミアムにはaの大きさ

で規定される上限値が存在するはずであり、現

実のリスク・プレミアムはそうした上限値をは

るかに上回っていることを指摘したのである。

では、その上限値はどのようにして決定される

のであろうか。

この理論的な上限値は、すでに（7）式で示され

た効用最大化のための一階条件から導かれる。

(7）式から、リスクのない安全資産の場合には、

MRSt+i・（1+rrt+J) = 1 (10) 

が得られる。他方、危険資産の収益率が確率変

数であることを考慮すれば、

12 住宅土地経済 1991年秋季号

E[MRSt+1・（1+rt+1）］ニ 1 (lD 

が成立する。左辺は、（7）式と共分散の定義なら

びに限界代替率と危険資産の収益率の聞の相関

係数（COR）の定義を考慮し、 Sを確率変数

の標準偏差とすると、

E(MRS山）・E(l+ rt+1) + COV[MRSt十1,(1 

+rt+1)] = E[l/(l+rn+1)]E(l+rt+i) 

+COR[MRSt+1, (1 +rt+1）］・SMRs"S1+r 仰

に等しい。しかも、上式の第1項については、

E[l/(1 +rrt+J)]E(l +rrt+J）とl

が成立する。というのは、

1 = E{[l/(1 +rrt+i）］・（1+rrt+i)} 

= E[l/(1 +rrt+J)]E(l +rrt+1) 

+COV{[l/(1 +rrt+1)], (1 +rrt+i)} (14) 

が成立しており、しかも共分散の定義から明ら

かなように、上式のcovの値はゼ、ロ以下のマ

）
 
3
 
1
 
（
 

イナスとなるからである。

したがって、（12）式から、

1ミE(l+rt+1)/E(l +rrt+i)+COR[MRSt+1, 

(1 +rt+1）］・SMRS・S1+r (15) 

が成立することがわかる。この式から、危険資

産の収益率と安全資産の収益率の差であるリス

ク・プレミアムには上限が存在することが直ち

に見てとれる。

E(l +rt+1)/E(l +rrt+1）一1

三五 COR[MRSt+i, (1十ft+i）］・SMRS• Sl+r (16) 

ここで、相関係数の絶対値の上限が1である

ことを考慮すると、

リスク・プレミアム＜(1 +rrt）・SMRs・S1刊 (17) 

さらに、消費の限界代替率の定義を示す（7）式か

ら、右辺は、

[(1 +rrt+1)/(l +d）］・S[(Ct+J/Ct)a]・Sl+r (18) 

と書き替えることができる。

以上の結果から、リスク・プレミアムの理論

的な上限値は、

①株式の収益率（r）の標準偏差

②1人当たり消費増加率の標準偏差

③安全資産の収益率（rr)

④時間選好率（d)

⑤相対的リスク回避度（a)



に依存していることが理解されよう。

メラ＝プレスコットは、長期にわたるアメリ

カのデータから、①から④までの値を代入し、

⑤のaについてはOから 2の値を想定した。さ

らに安全資産の収益率としては、短期の政府証

券の実質収益率（名目収益率マイナス消費者物

価上昇率）を採用した。これらの歴史的な値か

らリスク・プレミアムの理論的な上限値は 1%

未満になるとの結果を得た。

ここで注目されるのは、①の株式の収益率の

標準偏差である。シラーらは、株価が過度の浮

動性を示している可能性が強いと論じたが、

「リスク・プレミアム・パズル」においては、

株価の変動が小さい場合には理論的な上限値も

低くなり、パズ、ルがよりいっそう説明困難にな

ることである。つまり資産価格に関する 2つの

パズルは、その解明において二律背反の関係に

あるのである。すなわち、「リスク・プレミア

ム・パズノレJが解消するためには、資産価格は

よりいっそう大幅に変動する必要がある。

この株価の変動を除くと、現実のリスク・プ

レミアムが理論値と比べて過度に大きいのは、

①消費の変動が小さすぎる

②計測された安全資産の収益率が低すぎる

③相対的リスク回避度が本当はかなり大きい

④時間選好率（d）はプラスでなくマイナス

ではなし功〉

といった要因に依存しているといえよう。

以上の議論は、株式についてのモデルであっ

たが、このモデルにおける危険資産を土地に変

えてもその結論は変わらない。配当の代わりに

地代、株価上昇率の代わりに土地価格上昇率を

考えればよい。

土地パズルの実証分析

それでは現実のデータを用いて、日本に土地

パズルが実際に存在しているかどうかを検討す

ることにしよう。表Iには、日本とアメリカの

土地および株式の平均実質収益率、その標準偏

差、安全資産の平均実質収益率、 1人当たり実

表l 土地のリスク・プレミアム（1956 1989年）

日 本 アメリカ

土地の平均実質収益率 0.1294 
土地の実質収益率の標準

偏差 0.1063 
安全資産の平均実質収益率 0.0304 
土地のリスク・プレミアム 0.0990 

株式の平均実質収益率 0.1609 
株式の実質収益率の標準

偏差 0.1951 
安全資産の平均実質収益率 0.0304 
株式のリスク・プレミアム 0.1305 

l人当たり実質消費の平
均増加率（C山／C,) 1.0544 
l人当たり実質消費増加
率の標準偏差 0.0306 

（参考）メラニプレスコット（1889 1978年）

株式の平均実質収益率

株式の実質収益率の標準

偏差

安全資産の平均実質収益率

株式のリスク・プレミアム

1人当たり実質消費の平
均増加率（C山／C,)
l人当たり実質消費精加
率の標準偏差

（注）［日本］

土地の実質収益率

0.0631 

0.0323 
0.0300 
0.0331 

0.0567 

0.1359 
0.0300 
0.0267 

1.0237 

0.0163 

0.0698 

0.1654 
0.008 
0.0618 

1. 0183 

0.0357 

＝（名目土地価格上昇率＋地代／土地価格）

個人消費デフレーター上昇率

安全資産の実質収益率

二和j付電電債利回り一個人消費デプレーター上昇率

株式の実質収益率

＝株式の名目収益率（日本証券研究所）

一個人消費デフレーター上昇率

［アメリカ］

土地の実質収益率

二（名目土地価格上昇率＋地代／土地価格）

一個人消費デフレーター上昇率

安全資産の実質収益率

=10年物国債利回り 個人消費デフレーター上昇率

株式の実質収益率

＝株式の名目収益率（名目株価上昇率プラス配当

利回り） 個人消費デフレーター上昇率

質個人消費の増加率とその標準偏差が示されて

いる。ここで土地の実質収益率は、以下のよう

にして計算されたものである。

土地の実質収益率二（土地価格の名目上昇

率＋地代／土地価格）一個人消費デフレー

ター上昇率 (19) 

ここで土地価格の名目上昇率は、「国民資産

負債残高表」（「国民経済計算年報」）における

土地ノfズノレと税制J13 



図1ー土地の実質収益率［日本とアメリカ］
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一一日本一一アメリカ

1985 1989 
年

土地の調整勘定に計上されている数字をとって

いる。この調整勘定には土地価格の上昇分のみ

ならず土地利用形態の変化（例えば農地が宅地

に転換されるなど）によって発生する土地価格

の変化が含められていること、ならびに土地価

格が公示価格に基づくものであるなどの制約が

あるものの、日本全体の土地価格の変化を見る

ためには適切なデータが他に存在しないので

「国民資産負債残高表」の数字を用いることに

した。アメリカについては、連邦準備が公表し

ている「国民資産残高表」の数字を用いること

にした。日本の「国民資産負債残高表」と同様

に調整勘定から土地価格の上昇率を計算するこ

とが可能である。

ところが問題は、地代である。国民経済計算

においても地代の数字は明示的に表示されてい

ない。わずかに帰属家賃の計算に際して暗黙の

うちに含まれているに過ぎない。日本の地代に

関する推定を行った研究に、高山ほか（1990)

の業績がある。その研究においては、日本の地

代は土地価額に対して1.6%を占めているとさ

れている。そこで以下では、地代・土地価格比

率として1.6%を用いることにした。他方、ア

メリカについてはそうした研究が存在しない。

住宅やピルの賃貸料などから推察すると、アメ

リカの地代・土地価格比率は日本よりも高いよ

うである。そこで以下では、 3%の値を仮定し

14 住宅土地経済 1991年秋季号

図2 株式の実質収益率［日本とアメリカ］

:i~ 
捌
年
I
 

Fhυ 
nx U
 

n吋
ul
 

ハり
Q

。
ハ
可
νI
 

に
1

υ
 

門

i
凸
吋
d

可

Iハυ
内

iハwl
 

戸ヘdpnv 
A
可
υl
 

nυ
 r
。
n叫
d1
 

P

。
に
dnw J 

l

2

3

4

l

 

0

0

0

0

 

一

↓

一

一

一一日本一一アメリカ

て計算を行うことにした。

以上の仮定の下での日本とアメリカの土地の

実質収益率は、図 Iに示されるとおりである。

日本の土地の実質収益率は、アメリカの 2倍程

度あり、その標準偏差は3倍程度である。

同様の計算を株式についても行うことができ

る。日本の株式の配当と株価上昇率を合計した

トータル・リターン（株式の名目収益率）は、

日本証券研究所が公表している。この株式の名

目収益率から個人消費デフレーターの上昇率を

差し引いたものが、株式の実質収益率である。

アメリカについてはそうしたデータが利用可能

でなかったため、株価の上昇率（スタンダー

ド・アンド・プアズ・インデックス）に配当利

回りを加えた値から個人消費の上昇率を差し引

いたデータを用いた。

株式の実質収益率は、図2に示されるとおり

である。日本の株式の実質収益率はアメリカの

3倍程度あるが、その標準偏差は両国であまり

相違がない。

安全資産の収益率については、できるだけ長

期にわたるデータが必要とされることから、日

本は利付電電債の利回りを用いた。アメリカも

日本と対応させるため10年物の国債利回りを用

いることにした。安全資産という観点からは、

短期の国債の方が望ましいが、日本では長期に

わたるデータをとることが困難である。これら



図3 日本とアメリカの実質金利
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の安全資産の名目収益率から個人消費デフレー

ターの上昇率を差し引いたものが、安全資産の

実質収益率であり、その動きは図3に示されて

いる。 1956年から1989年にかけての安全資産の

実質収益率は、日本3.04%、アメリカ3.0%で

あって、両国でほとんど差がない。

以上の結果、土地保有のリスク・プレミアム

は日本では9.9%、アメリカでは3.3%であるこ

とがわかる。また、株式保有のリスク・プレミ

アムは、日本で13.1%、アメリカで2.7%であ

る。アメリカの場合、戦前のデータを入れたメ

ラ＝プレスコットの計測した株式のリスク・プ

レミアム6.2%と比べると、大幅に小さくなっ

ているが、これは主として安全資産の実質利回

りが0.8%から 3%へと上昇したことが大きく

作用している。

最後に、個人消費については国民経済計算の

名目個人消費を人口で割り、 1人当たり個人消

費を求め、その増加率から個人消費デフレータ

ーの増加率を差し号lくことによって求めること

ができる。日本とアメリカの 1人当たり実質個

人消費の増加率の標準偏差は、それぞれ0.0306、

0.0163とアメリカの方が小さい。メラニプレス

コットの計測結果と比べても、戦後のアメリカ

の1人当たり実質個人消費の増加率の標準偏差

は半分以下になっているのである。この標準偏

差が小さいことは、リスク・プレミアムの理論

表2 土地パズル一一リスク回避度とリスク・プレミアム

リスク・プレミアムの理論的上限値

(A) r,=d (B) r,=0.03, 

リスク d = 0.05 

回避度 日本 アメリカ 日本 アメリカ

a=0.5 0.0016 0.0003 0.0017 0.0003 

a=l.O 0.0033 0.0005 0.0036 0.0005 

a=2.0 0.0066 0. 0011 0.0072 0.0012 

a=4.0 0.0132 0.0021 0.0143 0.0023 

a=S.0 0.0264 0.0042 0.0286 0.0045 

a= 12. O 0.0396 0.0063 0.0429 0.0068 

a=l6.0 0.0528 0.0084 0.0572 0.0091 

a=20.0 0.0660 0.0106 0.0715 0.0114 

a=30.0 0.0990 0.0159 0.1073 0.0172 

a=40.0 0.1320 0.0212 0.1431 0.0229 

a=60.0 0.1980 0.0318 0.2147 0.0344 

a= oo 00 00 00 C口

（参考） 株式パズル

(A) r,=d 

リスク

回避度 日本 アメリカ

a=0.5 0.0030 0. 0011 

a=l.O 0.0060 0.0022 

a=2.0 0.0120 0.0044 

a=4.0 0.0239 0.0088 

a=8.0 0.0478 0.0177 

a=l2.0 0.0717 0.0265 

a=l6.0 0.0956 0.0354 

a=20.0 0 .1195 0.0442 

a=30.0 0.1794 0.0663 

a=40.0 0.2392 0.0840 

a=60.0 0.3588 0.1326 
a= 口コ 00 00 

的な上限値を低くするように作用する。

ここで表2から、現実に観察される土地保有

のリスク・プレミアムと理論的な上限値を比較

してみることにしよう。日本の場合、土地保有

のリスク・プレミアムは9.9%であった。理論

的上限値がこの値になる場合の「相対的なリス

ク回避度」は30でなければならない。仮に割引

率がマイナス 5%であったとしても「相対的な

リスク回避度」は、 16以上なければならない。

アメリカの場合には、現実に観察される土地

保有のリスク・プレミアムと整合的な「相対的

なリスク回避度」は、やはり60以上である。ア

メリカの地代・土地価格比率が仮に日本と同じ

1.6%であったとしても、リスク・プレミアム

は1.7%であり、それと整合的な「相対的なリ

土地ノfズルと税制 15 



スク回避度」は、 30以上なければならない。

「土地パズルjは、日本、アメリカの両国に明

らかに存在しているようである。

次に株式保有のパズルと土地保有のパズルを

比較してみることにしよう。日本の場合、株式

のリスク・プレミアムは13.1%あり、その場合

の理論的な「相対的なリスク回避度jは20から

30の間にある。アメリカの場合には、 2.7%の

株式のリスク・プレミアムに対応する理論的な

「相対的なリスク回避度」は、 12から16の間に

ある。このことは両国とも「株式パズル」に比

べて「土地ノfズル」の方がいっそう深刻である

ことを意味している。そして、日本の場合に、

アメリカと比べて「株式ノfズJレjがいっそう問

題であるといえる。

リスク・プレミアムを考慮した税制の効果

これまでリスク・プレミアムを歴史的な平均

値を用いて定義してきた。しかし、現実にはリ

スク・プレミアムは時間とともに変化すること

が考えられる。このリスク・プレミアムの変化

は、利子率上昇と同じ効果を土地価格に与える。

すなわち、土地価格の期待上昇率が一定であれ

ば、税制の変化が土地価格に与える効果は小さ

くなる。ここでは、①農業自由化、②固定資産

税の評価替え、③相続税の評価替え、の効果を

f及うことにしよう。

まず土地価格は、危険資産である土地と安全

資産である債券の裁定関係によって決定される

と仮定し、 RTを土地の限界生産性（実質レン

ト）、 rを割引率、 RPをリスク・プレミアムと

し、割引率が一定であるとすると、

r+ RP= RT/P+(Pt+1 Pt)/Pt (20) 

の式から、ファンダメンタルズに基づく土地価

格PFは、

PFt = Rn/(r+ RP) (2D 

と表される。この式からリスク・プレミアムの

上昇は割引率（実質利子率）と同じく土地価格

を引き下げることが見てとれよう。

さらに土地の限界生産性（実質レント）がー

16 住宅土地経済 1991年秋季号

定率（g）で増加していくとすれば、以下の式

で示される。

PF1 = RTi/(r+Rp-g) (22) 

すでに見たように日本の場合には、歴史的に

観察される平均値で判断するかぎり分母の値が

1.6%と小さいことから、割引率（実質利子率）

やリスク・プレミアムの変化が土地価格に与え

る効果はきわめて大きい。時として土地価格の

期待上昇率が、割引率とリスク・プレミアムを

上回ることも発生しうる。この場合には、経済

が「流動性のワナJならぬ「土地保有のワナ」

（ケインズ）に陥る可能性もありうる。

ここで税制の存在を考慮することにしよう。

まず、利子所得に対する課税（税率t1）と土地

のレントに関する税（ty）は、

PFt = Rn(l -ty) /[r(l t1) +RP g] (23) 

日本ではレント収入には所得税が課せられ、

利子収入には20%の分離課税が行われている。

1988年以前には、大部分の家計の利子収入はマ

ル優制度などにより非課税であった。ところが

1988年の税制改革以降、貯蓄優遇税制は廃止さ

れ、利子所得に対しでも20%の課税が行われる

ようになった。このことは、これまで利子所得

が非課税であった投資家にとって土地価格を押

し上げる効果をもっ。というのは利子生み資産

に比べて、土地の資産としての有利性が高まる

からである。他方、利子所得に対しても所得税

を支払っていた高所得者にとっては、利子所得

の限界税率は低下し、土地価格引き下げ要因と

して働くことになる。経済全体としては、 1988

年の税制改革以前の利子所得の限界税率は、

9.9%と推定されるので、税制改革の結果、利

子生み資産と比べて土地保有の相対的な魅力は

高まったといえよう 3）。

農業自由化の効果

日本の場合、農地については主要な生産物に

政府から補助金が出されており、土地の限界価

値生産物に等しい土地のレントを高め、農地価

格をつり上げる要因として働いている。農業に



対する直接の補助金は、 3,000億円程度である

が、貿易制限などを通ずる間接的な補助金も含

めると、名目GNPの1.4%にも達している。名

目 GNPに占める農業のシェアは2.7%である

から、補助率は約0.5ということになる。そこ

で農地の限界生産性は、補助金がない場合に比

べて50%高められることになる。いま、生産物

が資本（K）、労働（L)、土地（T）によって生産

されているとすると、

Yt = F(K1,Lt,T1) (24) 

sを補助率とすれば、補助金のある場合の実質

レント（RTa）は、

RTa = (1 +s)FT (25) 

に等しい。ここでFTは、土地の隈界生産性を

示している。

仮に農業が完全に自由化され、直接間接の補

助金がゼ、ロになると、（23）式から明らかなように

農地は33%(=0.5/l.5）下落することになる。

ここでは、（23）式の分子が変化するのみであるた

め、リスク・プレミアムの変動があってもその

効果に変わりがない。

農地の市場価値は、 1988年に173兆円である

から、日本の農家は57兆円ものキャピタル・ロ

スを被ることになる。これは日本の土地の市場

価値の 3%、名目 GNPの15.5%に相当してい

る。サックス＝プーン（1988）は、この富の減

少を実物資本と対外資産の蓄積によって回復し

ようとする動機が働くため、農業の自由化の実

施にもかかわらず日本の経常収支の黒字はかえ

って増加すると論じている叫

固定資産税の評価替えの効果

日本の土地保有税のうちで最も重要な税は、

固定資産税である。この税は、明治6年の地租

に源をもっ物税である。固定資産税は、保有し

ている土地の価値に対する税であるから、固定

資産税率をWeで表わすと、固定資産税の分だ

け土地保有による収益が減少するので、

(1ーし）r+Rp

= (1-ty)Rn/Pt+(Pt+i-P1)/Pt-Wc 

したがって、土地価格は、

PFt = RT1(l-ty)/[r(l-t1)+RP+Wc-g) （紛

と表すことができる。固定資産税率の 1%上昇

は、割引率（実質利子率）やリスク・プレミア

ムの 1%上昇と同じ効果を与えることが見てと

れよう。

固定資産税の標準税率は、 1.4%と税法上規

定されているが、固定資産税上の土地評価額が

市場価格を大幅に下回っているために、実効税

率は全国でみて5分の 1程度であるといわれて

いる。 0.28%の実効税率を1.4%へと引き上げ

ると土地価格に与える効果はかなり大きい。

表3には、リスク・プレミアムが変化するこ

とによって、土地価格が固定資産税の評価替え

によってどのような影響を受けるかが示されて

いる。リスク・プレミアムの上昇によって（26）式

の分母の値が大きくなるにつれて、土地価格に

対する影響は小さくなっていくことが見てとれ

よう。リスク・プレミアムが歴史的に観察され

る値に近ければ、土地価格を30～40%引き下げ

る効果があるといってよい。しかし、何らかの

理由によって投資家がよりリスク回避的になる

場合には、固定資産税の評価替えが土地価格に

与える効果はかなり小さなものとなる。ただし、

このことは、土地のプレミアム・パズルの解決

をいっそう困難とするケースであることを忘れ

ではならない。

1990年に地価税の導入が決定された。当初の

案では、宅地を除くすべての土地に 1%で課税

されることになっていた。そのままの形でこの

税が導入されていれば、宅地以外の土地価格を

表3ー固定資産税の土地評価替えが土地価格に与える効果
（実効税率が0.28%から1.4%へと上昇するケース）

リスク・プレミアムの上昇による

(r+ RP+ W c-_g）の変化 土地価格の変化

%
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同程度下落させたはずである。現実には課税対

象がきわめて限定的なものになったため、土地

価格に与える効果はこれよりかなり小さなもの

となった。

さらに農地については、固定資産税の標準税

率が低く、土地評価も低いため税負担は宅地と

比べてかなり低いもの（40分の 1から100分の

lといわれている）となっている。 1982年に市

街化区域内農地の宅地並み課税は実施されたが、

長期営農者は除かれたため実効が上がらなかっ

た。 Iwata,et al. (1989）の研究によれば、農地

の宅地並み課税によって農地の価格は80%程度、

宅地も含めた土地価格は30%近く下落するとの

結果が得られている。この結果は、（26）式に基づ

く効果よりもやや大きいようであるが、分母の

値がゼロに近ければそうしたことも生じうる。

土地保有税はアメリカと比べてかなり低い。

国民所得に対する不動産税（日本は固定資産税、

都市計画税、特別土地保有税）の割合は、日本

の1.9%に対してアメリカは3.4%である（自治

省の調べ）。日本もアメリカ並みの土地保有税

にすれば、人々の「相対的なリスク回避度」が

大きくならない限り、土地価格は20～50%程度

下落することも容易に推察されよう。

相続税の評価替え

固定資産税と同じく相続税についても土地評

価は、市場価格と大きな議離がある。相続税に

ついては、土地評価が路線価格で行われており、

路線価格が市場価格をかなり下回っているため、

土地が他の金融資産と比べてより有利な相続財

産となっている。地域によって差はあるものの、

路線価格（国税庁）は取引価格の50%程度、固

定資産税評価（自治省）は20%程度といわれて

いる。さらに農地の場合には、相続税猶予制度

があり、長期営農する場合には、「農業投資価

格」を超える部分が実際上免税となる。農家に

とって土地は、最も有利な相続財産といえよう。

さて、この相続税が土地価格に与える効果は、

土地譲渡税と類似している。仮にs年目に相続

18 住宅土地経済 1991年秋季号

表4一相続税の平均税率と限界税率

課税価格階級 1件当たり課税平均税率 1件当たり法
価格（100万円） （%） 定相続人数

3,000万円以下 26.7 1.3% 1.4人

3,000万円超 35.7 1.6% 2.5人

4,000万円超 45.0 2.0% 3.4人

5,000万円超 69.8 5.4% 4.1人

l億円超 138.6 11.2% 4.5人

2億円超 242.3 16.0% 4.7人

3億円超 378. 7 19.8% 5.0人

5億円超 943.5 27.7% 5.4人

限界税率 20.5% 
実効限

10.3% 
界税率

が行われ、地代が一定の率で上昇するとすると、

土地価格は、

PFt = RT(l+g)/(l+r+RP) 

+ RT[(l + g)/(l +r+ RP)]2＋・．．

+[RT(l + g)/(l +r+ RP)]5 

+PFt(l-ts)[(l+g)/(l+r+RP)]5 （幻）

これを Pについて解くと、

PFt = RT(l+g){l-[(l+g)/(l+r+RP)]5}/ 

{l一（1 ts)[(l+g)/(l+r十Rp)5]}(r

+RP g）仰）

表4には日本の相続税の税収と l件当たり課

税価格が示されている。ここから平均税率と限

界税率を計算することができる。平均税率は

15.5%であるが、所得をウエイトとする限界税

率は20.5%である。注意すべきことは、財産を

取得してから相続に至るまでの期間がかなりあ

るので、実効税率は名目税率よりもかなり低い

ものとなることである。さらに、すでに述べた

ように、相続税については土地評価が路線価格

で行われており、路線価格が市場価格をかなり

下回っているため、土地が他の金融資産と比べ

てより有利な相続財産となっている。

ここでは、土地を含めた相続財産の評価は市

場価格の半分であると仮定することにしよう。

すなわち「実効限界税率」は10.3%ということ

になる。この実効限界税率が10.3%から20.5%

に上昇した場合の土地価格に与える効果を試算



表5 相続税の土地評価替えが土地価格に与える効果
（実効限界税率が10.3%から20.5%へと上昇するケース）

土地実質価格の期待上昇率＝10%

リスク・プレミアムの上昇

による（r+Rp十Wc~g) 20年 30年

の変化

1% 一25.3% 19.7% 

2% 16.0% 11.1% 

3% 一11.1% 7.1% 

6% - 4.8% 2.5% 

した結果が、表5に示されている。 20年後に相

続が行われる場合には、固定資産税の評価替え

と比べると半分程度の土地価格下落効果が発生

するが、 30年後の場合にはややその効果は小さ

くなることが見てとれよう。

譲渡税との比較では、控除額が大きく、しか

も市場価格で課税が行われないため、税率が2

倍以上高くなっても実効税負担は変わらないこ

とに注意すべきである。土地は相続財産の7割

程度を占めており、相続税の税負担感は重いと

されているが、その税負担の割引現在価値は、

税率1%の固定資産税の半分程度であることを

見逃すべきではないだろう。

2王

1) 植田・鈴木・田村（1986）、岩田（1991)を参照さ
れたい。

2) 西崎（1990）は「株式プレミアム・パズル」に関

するすぐれたサーベイであり、日本における株式パ

ズルの存在を確認している。本稿は土地についてそ

の拡張を試みたものである。

3) 税制改革以前の利子所得の限界税率の推定につい

ては、岩田・鈴木・吉田（1987）を参照されたい。

4) 均衡成長径路の近傍において、土地価格の上昇が

対外経常収支黒字を縮小する効果をもつこと、した

がってアメリカは対外不均衡の是正のためには土地

課税を強化することが望ましいことは、岩田（1990)

で論じられている。
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住宅金融政策の効果

鴨池治

住宅金融政策は、住宅ストックやサービスの

需要者、供給者の資金調達を容易にしたり調達

費用を低減する政策である。本論では、住宅を

需要する家計と住宅ストック、賃貸住宅サービ

スを供給する企業の行動を定式化し、これら 2

つの市場の部分均衡モデルを作り、住宅金融政

策が、各主体の行動に与える影響を通じて、均

衡にいかなる効果を及ぽすかを検討する。特に、

住宅需要を促進しかっ住宅（土地を含む）価格

の上昇を抑えるためには、供給を促進する政策

を併用することが必要であること等、政策目的

によって複数の政策を同時に行う必要性のある

ことが強調される。

住宅政策の目的と手段

住宅政策には、政府が直接賃貸住宅サービス

を供給する政策、家計の持ち家取得を容易にし

推進する政策、民間の賃貸住宅の量と質を高め

る政策、より広く住環境を快適なものにする政

策等がある。家計の住宅が政策の対象として特

に取り上げられるのは、それが人々の生活に必

要不可欠であり快適な住居が望まれていること、

住宅（土地を含む）が高価でありその取得が容

易ではないこと、住宅が資産としての価値をも

ち、持つ人と持たない人の資産格差が開く傾向

にあること、住宅を含む住環境の公共的性格が

強いこと等がその理由として考えられる。具体

的に、住宅政策の目的をあげると以下のように

なるであろう。

①人々が、なるべく低い費用で、良質な住宅サ

20 住宅土地経済 1991年秋季号

ービスを享受できるよう、住宅取得費用や賃

貸住宅の家賃を低減化すること

②低・中所得者の住宅取得を容易にすることに

よって、資産分配の公平化に寄与すること

③高品質の耐久性のある住宅建設を促進し、富

（個人的、社会的）の有効な蓄積に貢献する

こと

④良質な居住環境を造り、維持すること

これらの目的を達成するための住宅政策の手

段として、次のような政策があろう。

第一に、低所得者に対して、直接、賃貸住宅

を低廉な家賃で提供する政策があり、これは社

会福祉政策としての意味をもっている。第二に、

人々の住宅取得を容易にするため、住宅を取得

しようとする家計や住宅建設企業、ディベロツ

パー、賃貸住宅の経営者に対し、公的に低利で

資金を融資したり、民間金融機関の融資を促進

したりする住宅金融政策がある。第三に、上と

同じ目的で、税制により土地の供給を促したり、

住宅取得の際の税負担を軽減する政策がある。

そして第四に、住宅や土地利用に関する規定を

定め、良質な住宅と環境を誘導する政策がある。

さらには、生活関連の社会資本を充実させる政

策も、住環境を整備することに関しては、広い

意味の住宅政策に含まれるであろう。

本論では、このうち、第二の住宅金融政策の

効果について考察する。

住宅金融政策は、住宅の需要者や供給者の資

金調達を容易にしたり、調達費用を低減する政

策であるが、基本的には、各主体の自由な経済



行動を前提とするものであり、各主体の行動が、

政策によってどのような影響を受けるかを検討

しなければならない。

そこで、以下では、まず住宅に関する家計の

行動と企業の行動を定式化する。そして、各主

体の行動を前提として、住宅ストック（新規建

設分）と賃貸住宅サービスの 2つの市場の部分

均衡モデルを考え、そのモデルの均衡に住宅金

融政策がいかなる効果を与えるかを検討する。

家計の住宅需要

家計が現在から将来にわたる生涯計画を立て、

その中で、住宅取得の時期や住宅の大きさを決

定するという状況を考えよう。

家計の計画視野をT期間とし、現在（0期）

から将来T期にわたる効用関数が、各期の消

費 Ctと享受する住宅サービス ht(t= 0，……，T）、

そして T期末の富の水準WTの関数として、

U＝呂ぬ（Ct,ht) + v(W T) 

で与えられるものとする。家計は、住宅を取得

するまでは賃貸の住宅に住み、住宅取得後は

T期末までその住宅に住み続けるとして、各

期の消費や貯蓄とともに住宅取得の時期や規模

も効用関数（1）を最大にするように決定する。た

だし、住宅については単位が適当に定められて

おり、住宅の大きさと土地の広さには一定の関

係があるとして、住宅と土地の組合せを改めて

住宅x単位と呼ぶことにする。

住宅取得時期を r期とし、規模xの住宅は、

取得後毎期

ht= Ht(x）、 Ht'(x)>0 (2) 

の住宅サービスを生み出すと仮定する。

賃貸住宅に住む r 1期までの予算制約式は、

Wt+(l +r)St 1 = Ct+Ptht+St 

(t = 0，……，r) (3) 

で表される。ここで、 Wtは利子所得以外の所

得、 Stは貯蓄残高、 rは市場利子率、 Ptは家賃

料率である。

かもいけ・おさむ

1945年愛媛県生まれ。 1973年東

北大学大学院経済学研究科博士

課程を経て、東北大学経済学部

助教授。 1986年より、東北大学

経済学部教授。

著書：「金融論の基礎J（共編、
有斐閣、近刊）ほか

金利による民間借入Bおよび住宅公庫からの

低利による借入Zを行い、住宅を取得する。

住宅の単位当たり価格を Qr、不動産取得税率

をσ。とすると、取得費用の調達式

Sr+B+Z=(l＋σo)QrX (4) 

が成立する。借入後の返済額を民間ローンにつ

いて bt、住宅公庫ローンについて z（毎期同一

額と仮定）、住宅公庫ローン金利をふ同借入

期間をnとすると、借入金を完済するためには、

B ふ bt
一一一(1 +r)" t=7'+1 (1十r)t

(5) 

(1) 
Z 学J z － ・ー
(1 ＋討す t=7'+1 (1 ＋ご）t

(6) 

が成立しなければならない。また、住宅公庫の

借入限度額が住宅価額の一定割合8で、

Z = OQrX (7) 

で与えられるとする。（~、 n、 δ）は住宅金融

政策の政策変数である。

r期以降の予算制約式は、

Wt+(l十r)St1 = Ct+bt+Zt十σtQrX+St

(t = r+l，・ h ・・・T) (8) 

ただし、 r z (t = r+ 1，・ h ・・・r+n)
Zt = L Q (t> r十n)

WT= QTX十ST (9) 

と表される。ここでσtは固定資産税率、 QTは

T期末の住宅残存価格である。（3）～（9）式を用

いて家計の予算制約式を現在価値表示で表すと、

土」Lτ十（1十巾一1＝土J 」
t=o(l+r）日（1+r)t 
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次に、 r期に、自己資金Sτ に加えて、市場 が得られる。ここで、 Qrは住宅金融政策、住
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〈住宅金融政策による

最大効用曲線のシフト〉

図l 最適な取得時期宅税制、将来の住宅残存価格等により修正され

た r期の住宅価格で、

Qr= (l＋σo)Qr C1Qr 

T T 

d
H
H
 
l
 
（
 

＋土」9-!_＿」」
日＋1(1 +r)t-r (1十r)Tr 

で与えられる。この中の項

Ci= C(.;,n,o,r) τ 

と表すことにする。ここで、げは賃貸住宅サ

ービスの将来価格（現在価値）の予想値、 w

は平均的な家計の利子を除く所得の現在価値で

あり、 X1dはq。の減少関数、 Poの増加関数、

Hidはq。の増加関数、 Poの減少関数であると

考えられる。

． τ 

本節では、住宅供給に与える政策金融の効果

を検討する。ここでは株価最大を目的とする株

式会社である企業の行動を考えるが、この企業

が土地の開発、住宅建物の供給、住宅サービス

の供給のいずれの業務に携わっていても、以下

の分析は変わらなL）。

企業および株主の直面する市場金利を r、株

価をe、投資額を I、市場金利による借入額を

B、その返済期間をm、毎期の返済額を ht、政

策金融による低利借入額をZ、その返済期間を

n、金利をふ毎期の返済額をz（毎期間ーと

仮定）とし、企業の既発行株式数を k、新規発

行株式数を Llkとする。政策金融による低利融

資額は投資額の一定割合Sとし、

住宅供給に与える政策金融の効果

が住宅金融政策に関わる変数である。（12）式は、

住宅公庫の低利融資を受けることで、 n期にわ

たって節約できた金利支払い額の r期におけ

る価値（住宅取得費用 1円当たり）を表してい

る。このパーセンテージだけの補助を家計は住

宅取得時に得ているわけである。家計は、（10）式

の制約条件の下で、効用関数（1）を最大にするよ

う、消費、貯蓄、賃貸住宅需要、住宅取得時期、

住宅の規模等を定める。したがって、 qτが同

ーの値をとる限り、家計の決めるこれらの変数

の値は変わらない。特に、（12）の値が同じになる

政策変数の組合せは同じ効果をもたらすことが

）
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(15) 

が成立するものとする。また、企業は投資額I

を株式の新規発行と 2つの借入で賄うので、

(16) 

さらに、イ昔

z = oI 

わかる。

家計は、上述の問題を解くにあたり、まず住

宅取得時期 rを暫定的に定め、その下で効用

を最大化する問題を解き、 rが所与の際の最大

効用を求め、次にすべての rの中で最も高い

効用をもたらす最適な rを求める手続きが考

えられる（図 1）。将来の Qrが高くなると予想

すれば、早い時期に持ち家を取得しようとし、

また現在の品の値が下落すれば、現在住宅を

取得しようとする家計の数が増えるであろう。

つまり、ふの下落は、将来の住宅需要を現在

に代替することで、また住宅の規模を大きくす

ることで、現在の住宅需要を増加させる効果を

）
 
ワ
tl
 
（
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I= eLlk十B+Z

という資金調達の関係が成立する。

入額を完済するための条件式

h
一山
m
2同一一B
 

z = 2:一一三－
t=1(1＋ご）t

）
 

町

4
dl
 
（
 

もっている。

このようにして導かれた、現在時点における

経済全体の住宅需要を、

X1d = X1d(Qo,Pゅe,w)

で表し、賃貸住宅サービスに対する需要を、

Hid= H1d(Qo,Po,pe,w) (14) 
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も満たされなければならない。

企業の投資Iより生み出される将来収益を

Rt= Rt(I) (t = 1，……） (lg) 

とし、 t期の総配当額を Dtとすると、各期の

収益の処分について、

Rt= Dt+bt+Zt (t = 1，……） 

ただし bt= 0 (t > m) 

( z (t = 1，…・・・，n)

Zt = L Q (t > n) 

が成立する。また、株価eは1株当たりの配当

の割引現在価値になると仮定し

、、

．．
 
’．‘，
a

．目目，「K

D一
＼

叶一rK

1
一川
’ea
1

、l
t、

∞

2凶一一e
 
と表されるものとしよう。以上の関係式を用い

て、最終的に、

e長＝ ~＿＿＆＿τ ［ 1 C（ιn,6',r)]I (22) 
t=1 (1 +r) 

という式を導くことができる。企業が株価を最

大にするよう行動するということは、（22）式を最

大にするように投資額Iを決めることにほかな

らないが、この式によると、政策金融による低

利融資は、投資費用を、

C2 = C(.;,n，δ，r） 邸）

だけ低減する効果をもつことがわかる。。3）の値

は、家計の場合の住宅価額の割引比率と同一で

あり、市場金利による返済額と政策金利による

返済額の差額の現在価値だけ補助がなされてい

ることを示している。

投資費用が低減すればするほど企業の投資は

促進され、住宅供給および賃貸住宅サービスの

供給は増加することが期待される。そこで、経

済全体の住宅供給を

X25 = X25(Qo,C仏 qe)

と表し、賃貸住宅サービスの供給を、

Ha5 = Ha5(Po,Pe,C仏 Qo)

そのための新規の住宅需要を

Xad = Xad(Po,pe,c仏 Qo）仰

と表すことにする。ここで、 C2、Caはそれぞ

れ政策金融による住宅供給企業の費用低減比率

および賃貸住宅サービス企業の費用低減比率

図2 住宅ストックと賃貸サービスの同時均衡
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( =C(.;,n，δ，r））であり、 Qeは将来の住宅価格の

予想値（現在価値）である。 X2• は Qo、 Qe および

C2の増加関数、 Ha5とX／はPo、Pe、Caの増

加関数、 Qoの減少関数と考えることができる。

住宅と賃貸住宅サービス市場の均衡

住宅金融政策の効果をみるために、住宅（ス

トック）の市場と賃貸住宅サービスの市場の同

時均衡を考察する。

両市場の均衡条件は、前々節と前節で導いた

需要と供給関数を用いて、

住宅 : X1d+ Xad = X25 (27) 

賃貸サービス： Hid=Ha5 (28) 

のように表すことができる。この条件より、各

種の政策金融変数の値、税制、将来の住宅価格、

家賃の予想値、家計の所得の割引現在価値が与

えられたとき、均衡の住宅価格Qo＊、賃貸住宅サ

ービス価格（家賃率）Po＊を求めることができる。

(27）を満たす（Qo,Po）は、図 2のxx曲線の
ように右上がりの曲線となり、（28）を満たす

(Qo,Po）はHH曲線のようにやはり右上がりの

曲線となる。もし住宅（ストック）の需給に応

じて住宅価格が変動し、賃貸サービスの需給に

応じて家賃率が変動するとするならば、体系が

。4) 安定的であるためには、図2のように、 xx曲
線の傾きがHH曲線の傾きより大きくなって

（お） いなければならない。この両曲線の交点が均衡

の（qo*,po＊）である。

住宅金融政策の効果

さて、住宅金融政策の政策変数である C1、

C2、Caの値の変化の効果をみてみよう。

住宅金融政策の効果 23 



図3 持ち家取得への低利融資政策の効果（C1の上昇の効果）

x,s 

＼＼、、 A/

，；－......ノ，、、、
/A－.......＿、
／／、－.....xd十 d／／『、 l x, 

x 
Pn a ノ v

h〆二戸：＿＿H
H －－－デι－／こr H' 
H'イ ,c.--/!¥ 
Xソノ／
X' 

0 q。
(a) XX曲線、HH曲線とも右方にシ

フトし、均衡はAからA’に移る。

Qo 。
P
 

＼＼／／、＿，，－H,s

X＞ぐー＞・ぐ1

~ ~ _,--....Hid 

0 X1d + x,d x,s 
(b）住宅ストックの需要曲線が上方に

シフトする。

(x,s・上昇）

まず、持ち家住宅取得者に対する低利融資の

効果は、 Ciの上昇でとらえることができる。

このとき家計の持ち家需要は増加し、賃貸需要

は下落するので、 xx曲線、 HH曲線はともに
右方にシフトし、均衡住宅価格Qo＊および均衡

家賃率脚本の変化の方向は必ずしも確定的では

ない。しかし、可能性の高いのは住宅価格が上

昇し家賃率が下落する場合であり、このときに

は賃貸住宅供給および需要は下落する。反面、

住宅供給は確実に増加するので、均衡において

は、家計の持ち家需要が供給以上に増大する。

図3は、この様子を、（a）では（qo,Po）平面で、

(b）では住宅ストックとその価格の平面で、（c）で

は賃貸サービスと家賃率の平面でみたものであ

る。

次に、住宅ストックを供給する企業に対する

低利融資の効果（C2の上昇の効果）をみてみ

よう。 C2の上昇により、企業は供給を増やそ

うとするので、（Qo,po）平面でxx曲線は左方
向にシフトし（HH曲線は不変）、均衡住宅価

格 Qo＊は下落、同時に均衡家賃率Po＊も下落す

る。この場合、他の変数の変化の方向に関して

は確定的な結論は得られないが、一次的な効果

として住宅供給（したがって需要）の増大が生

じることになる。

最後に、賃貸住宅サービスを供給する企業に

対する低利融資の効果（C3の上昇の効果）を

考えてみよう。 c3の上昇により、企業は賃貸
住宅サービスの供給を増やそうとし、賃貸住宅

需要（ストック）も増加させようとする。その

結果、（qo,Po）平面において、 xx曲線、 HH
曲線はともに右方にシフトするが、均衡住宅価
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(c）賃貸需要曲線が下方シフト、賃

貸供給曲線が上方シフトする。

(H1d=H35下落）

表1ー各住宅金融政策の効果

q~ p~ x~· x~· x~· H~· = Hγ 

Ci 十 ＠ ＋ 

C, θ θ ＋ ＋ つ つ

c. ＋ ＋ ワ ＋ ＋ 

格 Qo＊および均衡家賃率 Po＊の方向は確定しな

い。しかし、可能性の高いのは、住宅価格が上

昇し家賃率が下落する場合である。他方、住宅

（ストック）の需要曲線が上方にシフトするの

で住宅供給X2sは確実に増加する。

以上のような住宅金融政策の効果をまとめた

のが表1である。この表で、丸を付した符号は

確定的に得られるもの、それ以外の符号は、政

策の一次的効果が大きいとした場合に予想され

るものである。このように、家計、住宅供給企

業、賃貸住宅サーピス供給企業に対する低利融

資の効果は、住宅供給に対してはすべて正の効

果が期待できるものの、持ち家需要や賃貸住宅

およびサービスに対する需要、住宅価格や家賃

率に対して異なる効果をもっ。

したがって、例えば、家計に対する住宅金融

政策を高める結果、住宅価格の上昇が懸念され

る場合には、 C2を高めて住宅価格の下落を誘

発する必要がある。このように、複数の目的を

同時に達成するためには、 3種の政策を適当に

組み合わせて実施することが必要である。

参考文献

鴨池治（1986）「政策金融下における企業の投資行動」

『研究年報経済学J（東北大学） V ol.48, pp.31 39 
鴨池治（1987）「住宅需要と住宅政策」 I住宅問題研究』
Vol.3, pp.l 15 

鴨池治（1988）「金融仲介と住宅金融（4）住宅金融政策

の効果」『住宅問題研究JV ol.4, pp.63 70 



工ディトリアル・ノート

本号においても、 3つの専門論 ついては首都圏を除いて非効率的 リスク・プレミアムの変化が、諸

文について簡単な解説を行う。前 な地域が多いが、工業用地につい 土地統制の地価に及ぼす効果にど

号で述べたように、この解説はあ ては効率的な地域が多い。 のような撹乱的影響を与えるかを、

くまでとりかかりのために過ぎな 以上は貴重なファクト・ファイ 種々の状況について検討している。

いのであって、各論文の神髄はそ ンディングであるが、西村氏はさ

れらを精読することによってのみ、 らに、市場非効率性発生の要因に 最後の鴨池論文では、住宅を購

会得できるものであることはいう ついての推測を行い、それらに関 入する家計、住宅を建設する企業、

までもない。 する今後の実証研究を示唆してい および賃貸住宅サービスを供給す

る。これは、有効な土地政策確立 る企業の3種の経済主体に対する、

まず西村論文である。ここでは、 のためにも重要な研究方向といえ 別々の低利住宅金融政策の組み合

1956 1989年の時期のわが国の土 るであろう。 わされた効果が分析される。

地市場においての価格形成が「効 各金融政策は、市場利子率rよ

率的」であったか否かが、株式市 岩田論文は、メラ＝プレスコッ り低い金利己借入期間n、および

場においてのそれと比較しつつ検 ト（1985）において「株式リスク・ 融資比率δのパッケージとして、

討される。 プレミアムのパズル」の存在を証 特定式C(.;,,n,,o,,r）によって表現

ただし、ここで用いられる効率 明するために用いられた理論モデ される（融資条件式）。 i=l,2,3は

性の意味は、市場において関連す ルを、わが国の土地市場関連のデ 前記3種の経済主体に対応する。

る（特に収益性についての）情報 ータ（1956-1989年）に適用して、新規の住宅建設に関する需給均衡

が十分効率的に利用されていると わが国の土地資産収益率の高過ぎ 式、および賃貸住宅サービスに関

いう、情報効率性のそれであるこ ること、すなわち「土地リスク・ する需給均衡式から、例えば住宅

とに注意すべきである。もちろん、 プレミアムのパズル」の存在を明 の単位価格qと賃貸住宅の家賃

このような情報効率性は、経済に らかにした実証分析である。 料率pを両軸とする平面上に、両

おいての資源利用効率性のための わが国の土地保有についてのリ 均衡式を示す軌跡が2本（XXと

大前提として、後者と不可分に関 スク・プレミアム（危険資産であ HH）描かれ、 Ci、i=l,2,3各々の

連している。 る土地の収益率と安全資産の収益 変化による（p,q）の均衡値の変化

さて西村氏によれば、わが国の 率 この場合、利付電電債利回 が吟味される（ケインズ理論にお

株式市場においては、集計化され り の差）は9.9%であり、これ いての、 ISLM分析を想起せ

た株価指数を用いた分析によって が理論的上限値に等しくなるため よ）。

さえ、実質価格上昇率に系列相関 には、効用関数のパラメータ値で それらの変化の定性は必ずしも

が存在しないという形で、市場の 規定される「相対的リスク回避度」 確定的ではないが、例えば融資条

効率性が検証される。これに反し、 （＝限界効用の弾力性）は30という 件C2の向上（L1C2>0）は、（p,q）の

市街地価格指数に基づく分析では、極端な値をとらなければならない 均衡値を必ず低下させる。

系列相関したがって非効率性の存 （このとき異時点間消費の代替弾 3種の金融政策を適切に組み合

在が明らかである。 力性は、わずか0.03=30-lの債と わせて、住宅経済に関する複数の

しかしながら、この価格指数は なる）。もちろん、この結論は理論 目標を達成すべきであると説く鴨

土地の取引価格を十分に反映して 的上限値を導出するために必要な、池氏の論文は、住宅金融政策の多

いるとはいえないので、別に農地 数々の仮定に依存しており、それ 面性を示した点、に特徴があるとい

の市街地転用価格の時系列を用い らについても吟味が必要である。 えよう。

た分析を行ってみると、住宅地に 岩田氏はさらに、土地に関する (N. S.) 
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フローからストックヘ

高木新太郎

最近公表の家計の4統計 目的をもっとともに、⑧と⑧との ストックの調査も行う。住居の延

1991年7月に家計の重要な4統 接続の面がある。⑥は住宅統計調 べ面積、主要耐久消費財保有状況、

計（調査）が公表された（後掲③ 査（住調と略記）の総合解説版で 貯蓄現在高、負債現在高等が調査

～⑮）。これに農家経済調査を加 あるが、住調は住宅および「住宅 されてきた。したがって、貯蓄・

えれば、家計に関する主要な指標 以外で人が居住する建物J（会社 負債現在高で⑧と、住居の属性の
がそろうことになる。ここでは③ 等の寮、旅館他）の調査と、これ 一部が住調と対応する形となって

～⑬と、土地・住宅の情報につい らに居住している世帯の調査から いる。さらに、帰属家賃は全消だ

て考えてみることにする。 成る。 けが推計している。

まず、⑧～⑨の一般的な特徴に その内容は、住宅（建て方、構

ついて述べておく。③と⑧は毎年 造、所有関係、建築時期、延べ面 住謂と全消のストック重視へ

調査であり、⑥と⑮は5年ごとの 積他人住宅環境、世帯（世帯人 ⑧と⑧は例年と大差ないが、⑥

調査である。それゆえ、⑧と⑧は 員、年収、家賃・間代他人世帯 と⑨の調査には大きな変化があっ

時系列的動向に一つの重点がおか の家計を主に支える者（年齢、通 た。

れる（クロス表も多い）。他方、 勤時間、入居時期他人持ち家 まず住調では、特に世帯関係に

。と⑮は標本数も多く、構造分析 （住宅の建て替え・購入・新築等、 多くの新規調査項目が導入された。

に適している。 増改築による畳数の増加他人敷 「この住宅以外に使用している住

第2は内容面である。③は家計 地（面積、所有関係、取得時期 宅」（5項目）、「他に所有してい

の収支面（特に支出面）に焦点を 他人調査区情報などである。 る宅地」（2項目）、さらに共益

当てたフローの統計だが、家賃と これからわかるように、住調は 費・管理費等3項目が追加された。

地代が分離計上される（③第16 住宅の属性に関する情報に詳しい これらは、所有に関して、現在

表）。また、住居所有関係別の収 が、その反面、世帯に関する経済 居住する住宅（および宅地）と他

支表や「ローン返済世帯」の年 情報は少ない。また、⑧との関係 利用のそれとを区別したものであ

齢・収入階級別収支表を提供する。 では実物投資が考えられるが、必 り、興味深い。わが国でも複数の

⑧は貯蓄（金融資産）・負債の現 ずしも直結しない。⑥が物理的情 物件を持つ世帯が増加しているか

在高、同年間増減額、住宅・土地 報が多いためで、むしろ年収が共 もしれない。これを一歩進めると、

の購入等の実物投資、住宅・土地 通のキーワードとなる。 所有と利用の関係が把握可能とな

のための負債現在高と年間返済額、 ⑨は全国消費実態調査（全消と るだろう。さらに⑥では、持ち家

年収等が調査される。 略記）の第1巻だが、要となる収 と所有地に関して名義人を調査し

結局、⑧は資本勘定と残高が中 支編である。全消は、住調に比べ ており、所有者と居住者の関係に

心となる。その結果、③と⑧の接 ③と⑧との関係が密である。全消 ついて突っ込んだ形となっている。

点、は、貯蓄（弱い形だが）と年収 は⑧のセンサス版的性格をもち 全消でも、住宅・宅地関係の調

となる。また両者とも住居所有関 （標本統計だが）、調査対象に単身 査項目に変化があった。まず世帯

係別の情報を用意する。 者や農林漁家も含む。 票で、⑫と1984年調査を比較する

他方、⑥と⑮はおのおの独自の 全消は⑧のフロー面だけでなく、 と次のようになる。共通項目は、
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住居の所有関係、住居（建物）の さらに⑮では、耐久消費財の資

構造、建て方、建築時期（持ち家 産額も推計した。耐久消費財は消

のみ）、設備等である。異なる点 費との境界問題はあるが、資産と

は次の諸点である。 しての処理も 1つの方向である。

まず⑨での拡大は、①住居延べ また前述のように、全消では貯

面積（業務用面積と住居面積全体 蓄・負債現在高があるから、いわ

が把握可能）、②持ち家の敷地面 ゆる家計部門の貸借対照表の主要

積（面積・地代の有無）であり、 項目がそろった。試みに国民経済

逆になくなった項目は、③入居時 計算（⑥）と比較すると次のよう

期、④耕地面積、⑤家賃・地代で になる（89年値で単位は万円／世

ある。ただし、⑤は家計簿から把 帯。世帯数は90年国勢調査を使

援できる。ここでの大きな煮は① 用）。すなわち、①住宅・宅地資

と②であり、これによって持ち家 産⑨＝4,497と純固定資産・土地

の住居と敷地面積の全体が把握可 ⑧＝3,854、②貯蓄残高⑮＝1,093

能となった。 と金融資産⑧＝2,336、③負債

さらに⑮では、世帯票以外に住 ⑮＝384と⑤＝717、④耐久消費財

宅・宅地項目を追加した。それは、⑮＝189と⑧＝161、である。

現在住んでいる居住以外の所有す 両統計には、部門の範囲、調査

る住宅・宅地の調査項目で、信住 時点、推計法等の差があるからー

宅は建築時期・住居延べ面積・建 致しない。比較方法もラフだが、

物の構造、⑦宅地は所在地・宅地 実物資産は⑨が大きく、金融資

面積、である。 産・負債は⑤が大きいという興味

この⑥と⑦の項目は、一方では ある結果を示す。いずれにしろ、

住調と連動して現住居以外の住 一次統計は情報量が多いから、全

宅・宅地情報を提供するが、もっ 消での今回のストック推計は分析

と重要なねらいをもっている。す 上大いに有益と思われる。

なわち、世帯票の住宅・宅地情報

と⑥、⑦より、家計が所有する住 住宅・土地統計との関係

宅・宅地の物理的数量全体が把握 国富調査が1970年でストップし

可能となる。⑮ではこれを一歩進 ているから、今回の住調や全消に

めて住宅・土地資産額を推計する。 おけるストックへの配慮は有意義

すなわち、⑨は現住居・現居住地 である。特に、⑮は経済統計側か

とそれ以外の住宅・宅地資産を表 ら住宅・土地資産額を推計するも

示する。 のであり、その姿勢を評価したい。

たかぎ・しんたろう

1941年東京都生まれ。 1972年慶

応義塾大学経済学研究科博士課

程修了。成践大学経済学部専任

講師、同助教授を経て、 1981年

より同教授。

論文：「日本の地価、住宅価格は

高すぎる？」（日本経済研究）ほ

か

同時に、物理的な所在地、面積等

から金額へ転換するためには、地

価等の価格資料が必要になる。こ

うして、経済統計と住宅・土地統

計のリンクが今後重要になる。

最後に、フローのデータはどう

であろうか。フローは家賃と地代

になる。家賃と地代は⑧からも把

握でき、さらに⑬では帰属家賃も

推計されているから、一見すると

問題がないようにみえる。確かに

月々の支払いの家賃と地代は把握

可能である。しかし、問題は敷

金・謝礼金・権利金等の扱いであ

る。

これらは⑧では一括して「他の

家賃地代」として処理されている

が、その数値は時系列的に変動す

る。この方面の統計整備が残され

ているように思われるが、特に｛昔

地権などは金額も大きく何らかの

調査が必要である。もとより、こ

れを既存の経済統計の拡大で処理

するか、法人まで含めて新しい視

点から調査を考えるかは別問題で

ある。

⑧『家計調査年報（平成2年）j

⑧『平成2年貯蓄動向調査報告J
⑥『日本の住宅：昭和63年住宅統計

調査の解説』

＠『平成元年全国消費実態調査報

告：第I巻家計収支編』

⑧『国民経済計算年報（平成 3年

版）』
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．連載講座一住宅経済入門②

住宅需要の分析

森泉陽子

住宅需要の実証分析の中心的課題は、住宅サ

ービス需要が所得および価格にどの程度反応す

るか、いい換えれば、所得弾力性および価格弾

力性の大きさはどの程度であるか、である。

この概念が有用になるのは、主として、政府

による住宅政策の影響をみる場合である。住宅

政策は通常は住宅サービス価格を低下させたり、

あるいは家計の可処分所得を増加させる方向に

働く。したがって、家計の住宅サービスの所得

弾力性、価格弾力性の値がわかれば政策の影響

の程度を知ることができるので、この値を正確

に知ることは住宅政策にとって基本である。

1住宅需要の基本モデル

前回で、住宅財は通常の財と異なっていくつ

かの特質をもち、このことが、住宅の分析を複

雑にしていることを述べた。これらの住宅の特

質のすべてを明示的に組み入れた需要関数の導

出は難しい。

住宅は耐久性をもつがゆえに家計の消費計画

は長期に及ぶ。長期的（intertemporal)な家

計の最適消費行動のフレームワークには、ライ

フサイクル (life-cycle）理論がある。この仮

説によれば、家計は多期間にわたる予算制約

（富制約と呼ぶ）のもとで、生涯にわたる効用

を最大にするように現在の消費計画をたてる。

富制約とは、非人的資産と生涯にわたる人的資

産の合計が生涯にわたる消費支出に等しいとい

うものである。

長期にわたる家計の最適化行動を記述するモ
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デルはいく通りか考えることができる。特に、

①生涯借家で過ごそうとする家計、②これから

持ち家を購入しようとする家計、あるいは③す

でに持ち家に住んでいる家計とでは、住宅消費

に関する最適化行動が異なる。これから持ち家

を購入しようとする家計にとっては、資本市場

での制約（借入制約、流動性制約）が重要とな

るであろうし、これらの家計やすでに持ち家に

住んでいる家計にとって、資産としての住宅が

重視され、それを遺産として遺すか否かも関心

事である。

これらは効用関数、富制約に反映され、モデ

ルに組み込まれる。理論的には借入制約、流動

性制約を課したモデルはあるが、それらの需要

分析は主としてシミュレーション分析である。

しかし、ここではこれらの点についてこれ以

上細かく立ち入ることはせずγ単純な時点間最
適化モデルを考える。完全予見の世界を想定し、

資産市場は完全であるとする。前述の①の場合

を想定すると理解しやすいが、③の場合にはさ

らに若干の仮定を加えることによって、以下の

(3）式を導出できる。②についてはいくつかのモ

デルがありうるが、いずれも複雑であるので触

れない。

いま、ある家計の平均余命をTとし、家計の

選好は効用関数、 U(x1・・0XT,h1・・0hT）で表される

とする。ただし、 ht, Xtをそれぞれt期におけ

る住宅サービス、住宅以外の財の消費量とする。

Pht-Pxtをそれぞれ住宅サービス価格、非住

宅財の価格とする。また、 Ytはt期の所得、



Wは家計の生涯にわたる富（純資産）とし、 r

は利子率で、簡単のため期間中一定と仮定する。

Aは初期資産の現在価値である。現在から生

涯の終わりまでにわたる家計の効用最大化は、

以下の（2）式の富制約式のもとで、（1）式の効用を

最大にすることである。 zはデモグラフィック

要因である。

U = U(x1・・＇XT,hi'・・hT,z) 

2τι¥f(Px両＋Phtht)t=1 (1 +rl' 

T 1 

= ~71千コτY1+A=Wt=l (1 +rl' 

(1) 

(2) 

この異時点、聞の最適化のモデルから得られる

住宅サービスの需要関数は、

h1 = f1(Px, Ph, r, Y, A, z) (3) 

となる。ここで、 Px、Ph、Yは全期間（t= 1, 

……，T）のそれぞれ対応する変数を含む。

この需要関数の特徴は、第1に現在の住宅消

費が現在の諸価格、所得、利子率のみならず、

それらの変数の将来の値にも依存して決まる点

である。第2は、家計の資産（金融資産と実物

資産の合計）に依存する点である。第1の点は

予想と不確実性の問題に関連し、前者のうち、

例えばインフレ期待が住宅需要にどのような影

響を及ぽすかについては大いに議論され、後者

については将来所得の不確実性を組み入れた分

析がある。第2の点に関しては、資産は住宅購

入に強く影響を与えるので重要な変数ではある

が、利用できるデータがほとんどないことから

明示的に入れることは難しい。

2住宅需要関数

(3）式の住宅需要関数は将来変数を含むので、

このままでは推定は困難である。時点聞の効用

関数を特殊な形（時点にわたって加法的な効用

関数）と仮定して、（3）式をより単純な形にして

推定した分析もあるが、先の諸仮定以外にさら

に強い仮定を必要とする。

今までよく行われてきた分析では、将来の諸

価格については完全予見のもとで、現在のまま

不変であると仮定された。所得変数については

期聞を明示的に導入せず、暗黙裡に“将来”を

導入するという方法、つまり慣常所得を用いた。

恒常所得とは、実際に家計が稼得する現在の所

得ではなくて、生涯の富の年次の値に変換した

ものである。

持ち家の住宅サービス価格については、耐久

性と投資的側面を入れた使用者費用（user

cost）を用いた。使用者費用とは 1単位の住宅

ストックを 1期間保有するのに要する費用であ

る。資産については、データ上の理由から、資

産を分離し独立変数とした分析例は少なく、資

産の効果は暗黙裡に恒常所得の中に入れて分析

をした場合が多い。

(3）式の需要関数を推定する場合には、効用関

数を特定化し、（3）式を具体的な式にする必要が

ある。特定化が困難な場合には、（3）式の誘導形

を特定化して推定する。この場合には時点間の

最適化を先に述べたような形でインプリシット

に入れて、住宅消費量と住む期間（あるいは持

ち家に住むか借家に住むかという tenure 

choice）を同時決定する分析が最近は見受けら

れる。しかし、現段階では intertemporalな視

野に立った住宅需要の実証分析はまだ数少ない。

3諸変数とデータとの対応

さて、実証分析を行う場合には、それぞれの

変数に対応するものをデータから求めなくては

ならない。 1の例では、所得、価格、デモグラ

フィック要因である。ところが、住宅では価格

は直接には観察できない。つまり、私たちが直

接観察できるのはさまざまな質をもっ住宅の 1

戸の値段とか、月々支払っている家賃額である。

これは住宅の価格ではなく、住宅価格に数量を

かけたものである。

実証分析を行うにあたって、住宅価格と数量

をいかに正確に推計するかが、住宅需要分析の

キーポイントであるといっても過言ではない。

さて、 l戸の住宅といっても、その質は実に

さまざまであり、価格もおのおの異なる。また、
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物理的には同じ住宅でも持ち家と借家とではそ

の価格は異なる。例えば、大部分の先進諸国で

は持ち家について税制上の優遇制度があり、そ

の保有コストが相違するからである。借家につ

いてもさまざまな質の住宅が存在し、価格がそ

れに応じて異なるのは持ち家と同様である。

それでは住宅サービス価格に何を用いたらよ

いであろうか。 1つの方法は住宅サービスを 1

つの束で考えずに、それぞれの属性に分解して、

へドニック価格指数（等質価格表示による指数）を

推定して属性の価格を用いる方法である。この

方法は属性別の分析に有効であるが、住宅の特

性についてのかなり詳細なデータが必要である。

属性別の分析を行わずに、住宅を 1つの複合財

とみなし、その住宅サービスを 1つの束とみな

す場合、地域別にヘドニツク価格関数を推定し、

標準住宅を設定して、これの地域問格差指数を

用いる。

通常よく用いられる方法は、借家については

公表されているデータから、家賃の地域間格差

指数、あるいは時系列指数を用いる。あるいは

前述したように、標準住宅を設定してこの地域

間格差指数を用いることもあるが、日本ではこ

のようなデータの入手は難しい。持ち家につい

ても同様に、へドニック価格関数から標準住宅

を設定して、これの地域間格差指数を用いるこ

ともできる。

しかし、持ち家の場合には借家の場合とは違

い、住宅財の投資的側面も考慮に入れ、資本の

使用者費用の概念を用いることが多い。資本の

使用者費用とは、基本的に機会費用の概念であ

るが、一定期間での 1単位の資本の保有コスト

であり、これで1単位の資本サービスの価格を

定義する。

持ち家の場合の 1円当たり使用者費用は、ロ

ーン利子率が住宅以外の資産の収益率に等しい、

減耗率はストックの一定割合、などの仮定をお

くと、資本の機会費用（利子率）＋減耗率＋固

定資産税率ーキャピタルゲイン率と定義できる。

これにさらに持ち家保有にかかわる税の控除も
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考慮に入れる。 1円当たり使用者費用に住宅購

入価格（通常は費用関数から推計された住宅の

ユニットプライス）を乗じることによって、持

ち家サービス価格を推計することができる。

税の控除をも考慮、に入れた使用者費用の定義

式は、国および時期によっても異なる。日本に

おいて、この価格指数は非常に強い仮定のもと

で地域別、時系列で推計することはできる。

いず、れの方法で、も住宅財の立地特性を考慮し、

一国の住宅市場を単一市場とはみなさず、いく

つかの市場（地域、地区）に区分して分析する

のが住宅分析の 1つの特徴である。

所得は恒常所得を用いるのが通常であるが、

恒常所得の推計にはいくつかの方法がある。①

地域あるいは所得階級のメディアン所得を用い

る。②操作変数を用いる。この場合、ラグ付所

得を用いる方法と現在所得を生涯所得と関連の

ある諸変数（学歴、年齢、資産など）のうえに

回帰し、その推定値を用いる方法がある。③過

去の所得の過重平均を用いる。これらの方法は

おのおの利点と欠点はあるが、最近では②の操

作変数を用いることが多い。

次に、需要関数の従属変数は住宅支出額ある

いは住宅サービス消費量である。多くの分析で

は、住宅支出額は家賃額あるいは住宅価値額に

比例する、あるいは、住宅サービスはストック

に比例するという仮定をおく。住宅サービス消

費量は、借家では契約家賃を前述の価格指数で

割ったもの、持ち家では住宅価値額を住宅のユ

ニットプライス、あるいは前述の標準住宅を用

いた価格指数で割ったものを代理変数とするこ

とが多い。

デモグラフィック変数としては世帯主年齢、

世帯人員数等を用いることが多い。その他に地

域ダミー、移動ダミーを入れることも多い。

ちなみに、表1に日本の住宅需要の動向を借

家と持ち家に分けて掲げてみた。借家の住宅消

費量は家賃額を家賃指数で割ることによって求

めることができる。持ち家に関しては利用でき

るデータはほとんどないのが現状である。「全



国消費実態調査」の平成元年度のデータを工夫

することによって、価値額は求めることができ

る。表1では別のデータを用いたが、いずれに

せよ、精度の高い価格指数を求めるにはより詳

細なデータが必要である。

表2は住宅需要の説明変数を持ち家家計と借

家家計とで比較したものである。所得、資産面

あるいはデモグラフィック要因での両者の相違

は注目すべきものである。

4住宅需要の所得弾力性と価格弾力性

前述したように、従来の分析は陽表的に時点

を入れた最適化行動から需要関数を導出したも

のではなく、かつ、誘導形からスタートした分

析が多かった。よって、推定された所得弾力性、

価格弾力性の値の幅は大きかったので、どれが

真の値に近いかをめぐって議論が盛んであった。

相違の理由は、用いられたデータのタイプの相

違、諸変数（所得、価格、住宅サービス）のさ

まざまなメジャー、推定時期の違い、需要関数

形の違い等による。そこで、これらの違いを考

慮に入れたいくつかの修正を加えることによっ

て、弾性値は 1以下に収束したかのようであっ

たが、最近、議論が再燃している。

最近の住宅需要の弾力性の分析は、単純に需

要関数のみを推定して弾力性を計算するのでは

なく、長期と短期を区別して弾力性を推定した

り、時点間の最適化を陽表的に導入し利子弾力

性も同時に求めたり、居住期間も含めたモデル、

あるいは tenurechoiceと住宅消費との同時決

定のモデルの中で所得、価格弾力性の値を求め

るというものである。データもパネルデータを

用いたものが多い。これらの諸モデルからの結

果は、再び弾性値に幅が生じてしまったという

のが現状である。

5今後の発展

1で述べたモデルは時点を含んでいるという

点では、従来のモデルよりも一歩前進であるが、

真に住宅需要の動学的側面を記述しているとは

表1ー住宅需要の時系列の動き

年 家賃額 住宅価値額 家賃指数事

1980 6, 164円 2,343.3万円 82.8 

1981 6,609 2 537.3 86.8 

1982 6, 718 2,796.0 90.3 

1983 6,923 2,965.8 93.8 

1984 7,572 2 782.1 96.9 

1985 7,505 2 800.2 100 

1986 8,027 3 223.3 102.5 

1987 8,834 3 280.1 105. 7 

1988 9,224 3 828.5 108.5 

* 1985= 100 
住宅価値額は土地を購入して同時に住宅を住宅金融公庫の

融資を受けて建てたもののみ

出典：家計調査年報，消費者物価指数年報，住宅金融公庫

利用者調査報告，住宅敷地価額調査（住宅金融公庫）

表2 借家家計と持家家計の特徴（勤労者世帯）

持家家計

可処分所得（円） 341,467 
妻の収入／実収入（%） 15.6 
貯蓄現在高（千円） 6,472 
住宅借入金／負債残高 0.94 
世帯人員（人） 4.05 
世帯主年齢（歳） 44.4 

出典：「全国消費実態調査」昭和59年

借家家計

265 723 
8.9 
3 921 

3.5 
37.5 

いい難い。動学的側面は、ある家計が借家に住

むところから始まって、住宅のために頭金貯蓄

を行い、蓄積が十分となった時点、で持ち家に移

行するというプロセスを十分説明できるもので

なくてはならない。さらに、このような長期モ

デルでは家計の形成、離散なども考慮したモデ

ルが必要となる。

以上の観点をすべて導入したモデルはなく、

一部を組み入れた理論モデルは若干存在すると

はいえ、実証分析はまだ緒についたばかりであ

る。また、各家計の選好の相違を入れたモデル

の開発、あるいは、さまざまな理由による所得

制約式の非線形を組み入れた実証分析もまだ十

分展開されておらず、これからの課題である。

最後に、家計の資産の85%は実物資産である

（高山憲之氏の推計）ことを考膚に入れると、

資産としての住宅の性格が重要視される。住宅

需要の分析も、このような側面からの解析の必

要性は今後ますます高まるであろう。

なお、参考文献は次回にまとめて掲載する。

（もりいずみ・ょうこ／神奈川大学経済学部助教授）
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センターだより

⑨最新リポートのご案内
の実態を詳しく調査しています。

「ウォーターフロント地域の住宅・

『民間マンションの建て替え意識 都市整備手法』（近刊）

る部門

③都市・住宅の計画および制度

に関する部門

と融資制度』定価2,200円（税込）

今後建て替えの時期を迎えるマ

ンションの多くは、既存建物と同

ーの規模に建て替えることが不可

能な不適格建築物。建て替えシミ

ュレーションによってその現状と

定価2,900円（税込） ④住宅の建設および技術開発に

ウォーターフロント地域の特性 関する部門

を抽出し、具体的なモデルスタデ の4部門に分けており、応募され

ィを行うことによって、同地域の たテーマについては審査委員会で

住宅・都市整備の計画理念や事業 選考を行います。採択された調査

手法、政策課題を提起します。 研究に対しては、毎年総額約

解決策を探ります。 3,000万円（ 1件につき200万円以
⑨平成3年度調査研究助成

『東京圏における住宅需要の実態』 内）の助成を行っています。
募集のご案内

定価3,000円（税込） 今年は 9月2日より全国の主要

東京40km圏に住む25～39歳の世 当センターでは、昭和55年度よ 大学を通じて募集を開始し、 10月

帯主を対象に、所得や資産、相続、 り、有意義な調査研究を奨励する 25日に締め切る予定です。

住宅ニーズ、住宅取得計画等につ ことを目的に、国内外の住宅・土 なお、これら助成研究の成果は、

いて調査。最近の地価高騰で持ち 地・都市問題および関連する分野 『住宅・土地問題研究論文集jと

家志向にもかげりが見えています。の研究者に対して、広く研究テー して発刊し、関係研究者の活用に

『二大都市における空き家実態調 マを募集し、助成を行っています。供しています。

査皿』 定価1,600円（税込） 募集については、対象となる調

東京都および大阪府の人口5万 査研究を、 ※出版物についてのお問い合わせ

は、日本住宅総合センター・事業

部、研究助成については同・研究

人以上、空き家率8%以上の市区

を対象に、空き家の建物特性、環

境特性や所有者の意向等、空き家

編集後記

創刊号は予想、を上回る多数の方々

からご購読の申込みをいただき、順

調なスタートを切ることができまし

た。購読者のみなさま、また本誌の
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生まれたばかりの季刊『住宅土地
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これまでの購読者の方々の構成か

らみて、住宅土地経済に関する研究
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