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日本の相続税制と土地
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日本大学経済学部教授

日本では、相続財産のうちの�割以上が土地や住宅である。これは、相続

税制において、金融資産よりも土地や住宅で資産を残すほうが有利だからで

あるが、そのうえで、土地と住宅を保有することが、家族との関係において、

重要な意味を持っている。

遺産についての研究では、親からの相続を期待している子どもは、親との

同居を選択し、また、同居をした子どもたちは、その後に実際に土地や住宅

という遺産を受けとっているという。親の老後の面倒を見るための便利な方

法は、子が親と同居することである。

広い土地と住宅を保有しているが、十分な流動性を持たない高齢者にとっ

ては、現在、実物資産を流動化する有効な手段がないために、介護というサ

ービスを得るためには、子どもたちに依存せざるを得ない。土地や住宅を子

どもたちに遺産として残すことを条件に、子どもたちに自分の面倒を見ても

らうという動機は、戦略的遺産動機と呼ばれ、実証的にも支持されている。

高齢者の保有する土地や住宅を流動化する手段を生み出すことによって、

市場の介護サービスが利用できるようになれば、高齢者が子どもたちに依存

せずに、豊かな老後をおくるという選択肢が実現可能になる。遺産を条件に

介護をしてもらうようなやり方は、本来の人間的な営みとは違うように思わ

れる。

相続税制において、土地の相続を相対的に有利にしている点を改めれば、

土地や住宅市場が動き出し、賃貸住宅や中古住宅市場の活性化に貢献するだ

けでなく、介護サービス市場の一層の発展と健全な親子関係にもつながると

期待される。
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世界の都市総合力ランキングと

東京の課題

市川宏雄

はじめに

20世紀が終わり、21世紀に地球上で顕在化し

つつあることは、それまで経済をはじめとする

諸活動を牽引してきた欧米の国々や日本の役割

に少なからず変化が生まれてきたことである。

その兆しは、経済力をつけはじめたアジアのい

くつかの国々の動きによって起こされつつある。

そして、それらの国々の動きの原動力となっ

ているのは、それぞれの国で第�位の地位を得

ている大都市の存在である。1980年代以降、世

界都市としての地位を維持してきた東京は、依

然として、アジアのトップ都市の座を譲っては

いないが、その地位が脅かされつつあることも

事実である。それはなぜなのか。そして、その

状況を打ち破る政策的な手立てはあるのか。

1 都市の総合力ランキング

都市間の競争を計測するには、国際的視点で

行なわれている都市力比較にもとづいた都市ラ

ンキングがきわめて有力な手段である。

現在、都市のランキングに関するものは10種

類以上が世界各国で発表されている。そのなか

で特徴的なのは、都市のビジネス機能に着目し

て世界の有力な75都市を対象とした Master

CardのWorld Centers of Commerce Indexに

よるビジネスランキングと、21都市を比較の対

象とした Pricewaterhouse Coopers (PwC) に

よる Cities of Opportunityによるビジネスラン

キングである。一方、金融機能に特化した分析

には City of Londonによる金融センターランキ

ングがあり、50都市を対象としている。

これらのランキングでは、東京はおおむね世

界の�大都市という範疇の一角は占めているも

のの、個別の機能分野では必ずしもトップ�に

は入っていない。2008年に筆者が作業部会の主

査として日本で初めて発表した Global Power

City Index（GPCI、森記念財団都市戦略研究

所）は上記の都市ランキングと異なり、都市の

総合力に重点をおいてランキングをしている。

世界を代表する主要40都市（2011年までは35都

市）を選定し、都市の力を表す主要な�分野

（「経済」「研究・開発」「文化・交流」「居住」

「環境」「交通アクセス」）を70（2011年までは

69指標）の指標で分析し、さらに現代の都市活

動を牽引する�つのグローバルアクター（「経

営者」「研究者」「アーティスト」「観光客」）な

らびに都市の「生活者」という計�種類のアク

ターの視点に基づき、複眼的に都市の総合力を

毎年評価している。

この GPCIのランキング（図�参照）による

と、ロンドン・ニューヨーク・パリ・東京の世

界�大都市という第�グループの存在と、それ

に続いて、シンガポールを筆頭にソウル、アム

ステルダム、ベルリン、香港、ウィーンが10位

以内に入るほか、11位以下に主としてアジアと

ヨーロッパ、北米の主要な20程度の都市がほぼ

互角の状態で存在している。すなわち、東京の

国際競争力における都市間競争の検討すべきテ

ーマとしては、世界�大都市の中での東京の力

がどうなっているのか、そして、ひたひたと迫

ってくるアジアの諸都市との関係で東京はどう
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なるのかという�点が浮かび上がってくる。

2 東京の位置

⑴世界�大都市での比較

世界都市と呼ばれるトップ�のなかで、東京

はロンドン、ニューヨーク、パリに続いて�位

である。�位は�分野のうちで「文化・交流」

の分野でトップのロンドンである。しかし、そ

のロンドンはすべての分野で強いわけではない。

たとえば、「環境」では12位、「居住」では20位

と中位に評価されている。これは�位のニュー

ヨークも同様で、「環境」では22位、「居住」で

32位という弱点を持つ。ところがパリは、多く

の指標が上位に位置しており、特に「居住」は

�位、「交通・アクセス」も�位であるが、総

合評価では�位に甘んじている。

東京はそれぞれの分野がおおむね上位に位置

しているという点でパリに近い評価となるが、

総合力で他の�都市に敵わない理由は、弱点も

あるが、平均を大きく上回って強みとなる指標

の数がロンドン、ニューヨークに劣っているこ

とにある。

偏差値が70以上の指標数は、ロンドンが13、

ニューヨークが15、パリが17であるが、これに

対して東京は11と少ない。また、パリは指標の

数はトップであるものの、17指標の中で、偏差

値80以上の指標が二つしかなく、これがロンド

ン、ニューヨークに劣後する理由となっている。

すなわち、世界のトップを取るには、�位と

なる圧倒的に強い分野を持つと同時に、都市の

構成要素で多くの平均以上のものを持たねばな

らないことがわかる。本来、東京はロンドン、

ニューヨークとトップを争うべき都市としての

キャパシティを持ち合わせているはずであるが、

相対的な弱点への的確な認識と、それを克服す

るための政策の実施がなされなければ、トップ

都市の地位獲得への道は容易ではない。

また、都市力を競うこれらの世界都市は、実

は排他的な関係にあるのではなく、相互に機能

連関する関係にある。この世界の�トップ都市

の機能の結びつきを見ると、現在のグローバリ

ゼーションの潮流で主要な役割をもっている金

融業におけるニューヨーク、ロンドン、東京の

�都市のつながりの強いことがわかる。パリは

そのネットワークには必ずしも組み込まれてい

ない。1980年代中盤のバブル経済全盛の時期に

確立された国際金融業における世界の�極構造

は、現在にあっても、金融機関の本店、支店立

地という形でのネットワークの形で依然として

維持されているのである。

ただし、それがそのまま、東京の国際金融業

の世界における拠点の一つとしての地位を保証

するものでないことも明らかである。なぜなら、

東京の金融取扱量はニューヨーク、ロンドンに

比べて低下しつつあり、もはやアジアの拠点と

しての地位を失いはじめているからである。

⑵アジアの主要都市との比較

これに対して、東京のもう一つの脅威となり

つつあるシンガポール（�位）以下の都市の状

況はどうであろうか。トップ�都市に続く都市

は、シンガポール、ソウル、アムステルダム、

ベルリン、香港、ウィーン、北京、フランクフ

ルト、バルセロナ、上海、シドニーなどである。

これらの都市のスコアは順位的には僅差であり、

年を追うごとに順位は入れ替わる可能性は高い。

しかし、アジアの有力都市群がトップ�都市に

続く都市群内に�都市も入るのは、�年前の

2008年には�都市しかなかったことからみれば、

アジアの経済力の急速な上昇が結果として都市

の力に影響を与えていることの表れであるとい
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える。

東京と地域を同じくするアジアのソウル、北

京、上海、香港、シンガポールの�都市が航空

路でどのような都市間ネットワークを有してい

るのかをみると、アジア地域での現在の各都市

の都市活動がみえてくる。

世界35都市の航空機によるネットワークの状

況（2008年時点）を分析すると、飛行頻度の高

いのはヨーロッパやアメリカ大陸との間のアク

セスではなくて、アジア域内の都市間でのつな

がりが強いことがわかる。東京は、アジアの中

で福岡、大阪、ソウルとのつながりが多く、香

港は台北、上海と強く繋がっている。シンガポ

ールは、シンガポール−香港のコネクション、

クアラルンプール、バンコクと、かなり南側を

テリトリーとして持っている。結果として、シ

ンガポールは、北側をテリトリーとしている東

京とこの地域を分けあっていることになる。

シンガポールは、今やアジアの中で急速にか

つ安定して成長している代表的な都市である。

したがって、今後のアジアの都市間競争を考え

るとき、東京にとってはシンガポールとの関係
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図�―世界40都市のランキング GPCI-2012（主要�分野の機能評価）

出所）『Global Power City Index 2012』森記念財団都市戦略研究所，2012年。



がどうなるかが一つの要素であり、また、東京

を中心としたソウル、台北、北京、上海の関係

がこれからどうなるのかが重要である。

3 東京の課題

世界の主要40都市の総合力を70指標によって

比較分析すると、東京の課題が明らかになる。

⑴経営者の評価が低い東京

東京は現在、「経済」機能は依然として世界

�位ではあるが、北京が�位、香港が�位、シ

ンガポールが�位、上海が�位と、アジアの台

頭する�都市が東京のすぐそこに迫ってきてい

る。これらの都市の経済力が急速に高まってき

てはいるが、他の指標のスコアがまだ低いため

に、総合的な評価点の上では結果的に東京が何

とか今の地位を守っているという構図になって

いる。

ところが、アクター別ランキングのうち、都

市の経済力に密接な関係がある経営者によるア

ジア都市のランキングでは、シンガポール（�

位）、香港（�位）、上海（�位）、北京（�位）

となり、東京は�位で、これらの都市の後塵を

拝している。これは深刻に受け止めなければな

らない事実である。なぜなら、東京は他の都市

に勝る世界一の経済力のレベルを有していなが

ら、それがユーザーとして大きな影響力を持つ

経営者にとって魅力的ではないと受け取られて

いるからである（図�参照）。

今後、アジアの有力都市がますますその力を

つけていくなかで、これらの都市がランキング

を確実に上げていくであろうことは疑いがない。

たとえば、各都市の地域総生産の状況がそれを

示している。円の為替レートの推移にもよるが、

仮に、現在のトレンドで今後も成長が推移する

と仮定すると、10年程度で、東京は北京と上海

に抜かれ、20年程度でシンガポールと香港に抜

かれるのである（図�参照）。

GPCIで示された都市の総合力の指標70のう

ち GDP関連の指標は�つなので、それだけで

アジアの盟主・東京の地位が向こう10年で他の

都市にとって代わられる脅威にさらされるとい

う論理には直接はつながらないが、状況にはか

なりの変化が出ることが推察できる。この状況

を回避するために、東京は具体的に何をなすべ

きかを真剣に考え、具体的な施策を実行しなけ

ればならない局面に立たされていることは明ら

かである。

⑵東京の強みと弱みの分析

東京が都市ランキングで世界第�位に甘んじ

ている大きな理由は、すでに述べたように、い

くつかの指標に弱点があることと、平均を大き

く上回って強みとなる指標の数が少ないことで

ある。とりわけ弱点とされるのは、経済分野に

おける市場の魅力、法規制・リスク、文化・交

世界の都市総合力ランキングと東京の課題 5

図�―アクター別ランキング（アジア主要都市）

出所）図�に同じ。



流分野における集客資源、居住分野における居

住コスト、交通・アクセス分野における国際交

通ネットワークの�指標グループである。一方、

偏差値で65を超して強みとされるのは、経済に

おける市場の規模など	指標グループである

（表�参照）。

ここに示した東京の�つの弱点は、これまで

も広く認識されてきたものである。

「法規制・リスク」の問題点は、従来から言

われてきている企業立地や活動における経済的

なバリアである。

「市場の魅力」の指標グループは、GDP成長

率がマイナス成長で40都市中39位となったこと

が響いている。

「集客資源」の指標グループは�指標からな

るが、ユネスコ認定の世界遺産の数（都心から

100キロ圏）が28位と平均を下回っている。

「居住コスト」が高い問題は東京だけではな

く、ロンドンやニューヨークでも同様であるが、

居住環境を推し量るうえでの一つの重要なファ

クターである。

「国際交通ネットワーク」は国際線直行便就

航都市数、国際線貨物直行便就航都市数からな

る指標グループだが、前者が24位と若干低く、

ソウル、シンガポール、香港に水をあけられる

結果となっている。

そして、70指標のうち偏差値65以上の

指標が14であることが問題である。

⑶平均から抜け出せない指標

東京が�位に甘んじている理由は、上

記の弱点に加えて、平均を大きく上回っ

て強みとなる指標の数が少ないことであ

る。そこで課題となるのは、平均は上回

っているものの、偏差値が65を超えてい

ない指標の存在である。

これを東京の個別課題としてみていく

と、「文化・交流分野」においては、「交

流・文化発信力」「集客施設」「受入環

境」「交流実績」の指標グループが該当

する。

「居住分野」は11位と他の�分野に比べて低

いが、この分野を構成する�つの指標グループ

のうち「就業環境」「安全・安心」「生活環境」

の�で弱点をもっている。

やや弱い指標グループとして「交通利便性」

がよく指摘される。これは都心から国際空港ま

でのアクセスの良否とタクシー運賃など�つの

指標で構成されている。都心から国際空港まで

のアクセス時間31位というのは、成田空港を持

つ東京にとっての避けられない課題である。

いずれも簡単に解決できる問題ではないが、

現在の総合力として東京のファンダメンタルズ

はトップではないものの実はかなり高いという

判断もできる。このうち弱点となっている「交

通・アクセス分野」も、2010年�月に北総線経

由で日暮里と成田空港を結ぶスカイアクセスが

開通して若干の所要時間が短縮された。

ただし、少なくとも、交通アクセスと経済活

動における自由度を上げる努力をすれば、東京

のランクは世界�大都市に匹敵するものになる

のである。

こうした個別の指標がそれぞれ10位以内に入

ることになれば、指標グループとしては世界の

�位以内に入ることになる。それは、トップ都
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図�―アジア主要都市の将来 GDP推計

注）2008〜2009年の推移で将来推計。

出所）筆者作成。



市への解決の課題の一つである。

おわりに

21世紀が10年を過ぎた今、今世紀がどちらに

向かうかの兆しが見えはじめている。2005年に

わが国の人口は、戦後はじめて減少に転じた。

ところが、その後も人口増を続ける都市圏があ

る。それが東京である。

一方、世界では急速にアジアの国々が経済力

を梃子にして国力を上げはじめている。戦後の

世界を牽引してきた欧米の主要諸国と主要都市

がその地位を失いだしている。東京は、欧米の

主要都市のグループの一員としての繁栄を誇っ

てきたが、それまでライバルとして意識してき

たニューヨークやロンドンに加えて、シンガポ

ール、香港、ソウルなどのアジアの主要都市が

新たなライバルとして加わった。それもわずか

10年のうちに、である。都市の総合力が都市間

競争に直結する状況下にあって、東京はこれか

らの未来をいかなる形で迎えるのか、目が離せ

ない。

世界の都市総合力ランキングと東京の課題 7

表�―指標グループ別に見た東京の強みと弱み

出所）図�に同じ。

図�―平均レベルの指標の状況（GPCI-2012）

出所）図�に同じ。



実験経済学では、市場を模した

環境で実験を行ない、特定の市場

環境下で各主体がどのように行動

し、結果としてどのような結果を

得られるかを探る。例えば、�人

で富を分配するような状況下では、

パレート最適な均衡は無数にある

が、そのなかで比較的公平な分配

がなされる傾向にあることが実験

で示されている。このことは、現

実の市場参加者が理論モデルで想

定する単に自己の利益を最大化す

るのとは異なる価値基準を混在さ

せて行動していることを推察させ

る。実験経済学により、人々の行

動規範に対してより深い理解を得

ることができ、帰結としての市場

均衡に対する考え方にも修正を迫

ることができる。

中川・浅田・青木・川西・山崎

論文（「都市規模の決定に関する

フィールド実験」）は、都市イン

フラ負担のルールを変えて開発用

都市の入札行動を実験することで、

インフラ負担のルールが都市規模

にどのような影響を与えるかを調

べている。

中川ほか論文では現実の日本の

制度に近い税金ルールとアメリカ

で事例があるインパクトフィール

ールの違いを実験した。税金ルー

ルとは、インフラの平均費用を皆

が均等に負担するルールであり、

都市規模が変化するとインフラの

負担額も変わることから、都市規

模が変化することで負担額も変化

する。理論的には、都市規模の拡

大によって費用が上がっていく局

面では、限界費用よりも平均費用

のほうが低くなるために、開発が

過剰となり、都市規模が過大とな

る。ちなみに、現実の都市では、

財政が都市だけで閉じていないた

めに、都市における費用自体も過

小に判断され、さらに過剰なイン

フラ整備が起きている可能性もあ

るが、それは中川ほか論文の対象

外のことである。それに対して、

インパクトフィールールでは、新

たな開発によって必要となるイン

フラ整備費用の増加分をインパク

トフィーとして開発者に負担させ

るため、限界費用を課すこととな

り、最適な都市規模となる。また、

インフラ負担額は、一度決まれば

あとは変わらない。

実験結果からは、被験者がある

程度学習した後は、理論通りの都

市規模が再現されることが示され

ている。インパクトフィールール

は、インフラ負担額が明確にわか

るという簡便性もあるため、被験

者もすぐに状況を学習し、理論に

よる予想に近い入札行動となった

のに対して、税金ルールではイン

フラ把握が難しく、入札行動も理

論で予想されるものとは異なる例

が多かった。

理論でも実験でも、明らかにイ

ンパクトフィールールが望ましい

ことが示され、中川ほか論文の明

確なメッセージとなっている。イ

ンパクトフィールールを現実に適

用する場合には、少しの開発時期

のずれで、大きな負担の差が生じ

てしまう可能性があり、社会制度

として合意が得られるのか、イン

フラの維持費や更新費をどのよう

にルール化するのかなどの課題が

ある。これらの点についてのさら

なる研究に期待したい。

◉

都市計画では、住民発意による

都市計画の提案制度がある。それ

までの行政主導による都市計画の

決定ではない、新たな道を切り開

くものとして制定された。住民か

らの要望には、自らの開発自由度

を高める規制緩和案と、周辺開発

を抑制することで住環境を保全し

ようとする規制強化案の両方の可

能性がありうる。典型的には、地

区の土地をまとめて開発する不動

産業者は規制緩和、今後の開発に

さらされそうな住環境保全を求め

る住民からは規制強化の提案が出

される。

杉浦論文（「住民発意による土

地利用規制が及ぼす影響の分析」）

では、規制強化型の住民発意によ

る土地利用規制が及ぼす影響につ

いて分析を試みている。まずは、

理論的考察により、住民発意の上

乗せ規制は地価が上昇する傾向が

ある、合意形成が大変なほうが地

価が減少する傾向がある、規制策

定から長いと地価が減少する傾向

がある、規制地区の周辺でスピル

オーバー効果が存在するなどの仮

説を立てて、それを検証している。

パネルデータに対して固定効果モ

デルによる分析を行なった結果、

これらの仮説はおおむね支持され

ている。
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杉浦論文ではさらに規制手法に

ついても検討しており、壁面後退

や最高高さ規制など外部性を直接

的にコントロールできる手法のほ

うが、最低敷地面積規制のように

妥協によって規制値が決められや

すい規制よりも望ましいことを論

じている。住民発意の土地利用規

制に対する本研究の示唆は大きく、

今後の制度の運用において大いに

参考になる。

固定効果モデルでは、地域によ

っては異なるが時系列的に変わら

ないような要因はコントロールさ

れる。ただし、誤差項と地域の特

質との間に独立性が成立しない場

合には、回帰係数は必ずしも正確

な効果を表すことにならない。

杉浦論文でも述べられているよ

うに、住民発意の規制がまとまる

地域は、その他の地域に比較して

地域環境が異なる可能性がある。

そのため、実際の地域環境にも配

慮した分析を行なうことで、より

精緻な分析になるだろう。そのよ

うな研究の今後の発展が望まれる。

都市計画規制に関する市場影響

分析を定期的に行なって、その時

点その時点での都市計画の的確性

を確かめ、問題があれば適正な規

制のあり方に正していく仕組みが

必要である。杉浦論文はその必要

性についても重要な示唆を与えて

いる。

◉

近年の中国の経済発展にはめざ

ましいものがあり、不動産価格は

急上昇した。巨額の投資資金が不

動産市場に流れ込んだ結果、価格

が高騰したのみならず、ボラティ

リティも拡大し、不動産取引のリ

スクが高まり、健全な住宅市場の

形成に支障になると判断された。

そのため、中国政府は不動産価格

を抑制する施策を進めた。それが

国八条および新国八条である。

亢・行武報告（「中国における

住宅価格抑制政策の効果分析」）

では、国八条および新国八条によ

る新規住宅購入に関わる制度の違

いがどのような影響を及ぼしてい

るかを DID 推定によって調べて

いる。

DID とは差の差（Difference-

in-Differences）という意味で、

DID 推定は施策実施地域群と実

施していない地域群についてパネ

ルデータが完備している時に、�

つの地域群の差を施策実施前後で

比較することで、施策効果を推定

するものである。DID 推定は施

策評価を定量的に行なう方法とし

てしばしば使われる。

中国では施策実施の段階が異な

る�つの地域群（グループ�〜

�）と施策の適用がない地域群の

計�地域群（コントロールグルー

プ）がある。そこで、この�つの

グループでの効果をそれぞれ分析

している。

分析の結果、北京、上海、深圳

など不動産投資が早くから集中し、

新規住宅購入規制政策を早めに導

入した諸都市（グループ�、�）

では抑制策に住宅価格を下げる有

意な効果があったことが示されて

いる。しかし、2011年�月の新国

八条公表後に抑制策を実施した諸

都市（グループ�）では、効果が

低かった。亢・行武報告ではその

理由として、後者では実需による

不動産価格の上昇であったために、

投資意欲減退につながる抑制策の

効果が限定的だったのではないか

と推論している。

大都市では、投機的な資金の流

入による過剰需要が存在していた

可能性が高く、そのために抑制策

によって顕著に住宅価格が抑えら

れたものと思われる。

定量的にはとらえにくかった中

国の不動産市場の実態を明らかに

した点で、亢・行武報告は大きな

意義がある。

なお、DID 推定を行なう前提

として、施策実施以外の要因によ

る施策実施地域群と施策非実施地

域群における差に変化がないこと

を仮定している。しかし、実際に

は、段階的に施策が実施されたこ

とと、そもそも政策的なニーズが

高いからこそ施策が実施されたと

いう面があり、地域の発展段階や

経済規模とグループとには相関関

係が見られ、抑制策の純粋な比較

というよりも、適用都市自体の特

性や施策実施時期による影響が大

きく現れているようにも見える。

亢・行武報告でも述べられている

ように、より精緻な分析には

DID 推定だけではコントロール

しきれない面もある。今後のより

詳細な分析に期待したい。

(Ｙ･Ａ)
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都市規模の決定に関するフィールド

実験

中川雅之･浅田義久･青木研･川西諭･山崎福寿

はじめに

「都市の低炭素化の促進に関する法律」が

2012年に成立した。人口減少、少子高齢化の本

格的な進展などを背景に、いわゆる「コンパク

トなまちづくり」に対する関心が高まりつつあ

る。

Brueckner（1997）では、郊外部の公開空間

の外部性、混雑外部性、インフラの費用負担ル

ールが原因となって、都市の規模が過大になる

傾向があることが論じられている。都市の規模

に関する政策的な介入は、線引きなどの規制的

な手段に目が向けられがちだが、都市の規模が

過大になる原因が外部性やインフラの負担ルー

ルだとすれば、料金政策によって大きな効果を

あげることが期待できる。

公開空間の外部性や混雑外部性については、

多くの先行研究があるが、本稿はインフラの負

担ルールが都市の規模に与える影響を検討する

こととする。

図�は、原点を中心業務地として、都市規模

とインフラ費用負担の関係をみたものである。

ここでは、都市規模とインフラの量が�対�で

対応しており、インフラの量に応じた限界費用、

平均費用が図のように示されるとする。また、

都市居住に伴うインフラ費用負担前の限界便益

も図のように描かれている。

ここで、インフラの整備、維持・管理に必要

な費用は、その都市の住民への課税で賄われて

おり、図�の平均費用を都市内の住民が均等に

負担する一般的な費用負担ルールを考えよう

（以下、税金ルールという）。このルールの下で

は、図�の平均費用曲線に沿った負担をすべて

の住民に対して求めるため、開発の進展につれ

負担額が変化する。この場合、図�のインフラ

費用負担前の限界便益と平均費用曲線が交差す

るＢ点において都市規模が決定される（エリア

�）。しかし、都市の社会的厚生を最大化する

都市規模は、インフラ費用負担前の限界便益と

限界費用曲線が交差するＡ点であり、Ｂ点まで

広がった都市は過大である1)。

一方、米国ではインパクトフィーという限界

費用分の負担を開発者に求めることにより、イ

ンフラの費用を捻出するルールが広く用いられ

ている。Bluffstone et.al（2008）によれば、イ

ンパクトフィーは開発プロジェクトごとにエン

ジニアリングレポートやインスペクションを入

れて、その負担額を決めている。このように限

界費用を負担するルール（以下、インパクトフ
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ィールールという）を採用した場合には、都市

は最適な規模となる。

本稿では、この二つのルールの相違が、理論

から予想されるように都市の成長や規模に影響

を与えるのかどうかを、一般の被験者を対象と

したインターネットアンケートを活用したフィ

ールド実験によって検証する2)。このフィール

ド実験には二つの目的がある。一つは、負担額

の相違が都市規模に与える影響を検証すること

である。つまり、いったん都市規模が決まって

しまうと、負担ルールを変えても都市規模は元

には戻らない。理論通りの効果が実際に起こり

うるかを一般の被験者を対象に実験をし、効果

を検証しておくことは政策失敗のリスク軽減の

ために必要である。二つ目の目的は、都市成長

に伴って負担額が変化する税金ルールの問題点

を検証することである。このルールの特徴は、

都市成長に伴って各地域の最有効使用も変化さ

せる。不動産の取引は大きな取引費用が存在す

るため、一度決定された土地利用を変更するこ

とはそう簡単にはできない。家計や企業などの

経済主体が、将来の都市規模に応じた価格形成

や、土地利用の変更を速やかに行なえない場合

は、長期間非効率な状態が続く可能性があろう。

以下、第�節ではフィールド実験の構造を解

説する。第�節は主に記述データを用いて、第

�節は実証分析を通じて実験結果を解説する。

最後に実験の結果の解釈と政策的な含意を検討

する。

1 実験の構造

⑴全体の構成

筆者らが2009年に行なったフィールド実験は、

都市経済学が想定するメカニズムを、中心業務

地域に近接する土地を順番に入札にかけるとい

う実験環境を作り出すことで再現し、理論の予

想が実現するかを検証している。具体的には、

図�のように、中心業務地域から�つのエリア

を設け、各エリアの土地を順番に入札にかける。

また、各エリアには�区画の土地があるという

想定がなされている。

このような入札実験を、インターネットアン

ケートの回答者として登録されている160人の

母集団から、各50名弱の�つのグループをラン

ダムに形成し、それぞれ異なる費用負担ルール

で行なった（図�）。この�つのグループのア

ウトカムを比較することで、インパクトフィー

ルールと税金ルールの効果を判別することがで

きる。

市場での価格決定を再現するために、高い価

格を入札した者から順に�人を落札者として、

落札価格は�番目の落札者の入れた価格とする。

そして、各エリアの落札額を入札者に知らせる

こととした。

第�エリアから入札を開始し、�名の入札者

が出れば入札が成立してそのエリアの開発は行

なわれ、次のエリアの入札を進める。入札者が

�名を下回った場合、入札は不調として、その

エリアの開発は行なわれず、そこで都市の規模

が決定されて実験は終了する。

この実験をまったく同じ設定でインパクトフ

ィールール（限界費用負担）では�ラウンド、

税金リール（平均価格負担）では�ラウンド繰

り返す3)。

そして、すべてのラウンドが終了した後で自

分の得た効用水準の平均を計算してもらい、そ

の水準が高いほど高い報酬を支払うこととして

いる。

⑵実験に関する理論的な予想

各個人には所得（W）として100を与え、単

位距離当たりの交通費（k）を一律�として外
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生的に与えた。このため、

各人の予算制約(W=X+kt

+R+T)は、100=X+2×t

+R+T となる。ここで X

は私的財、tは中心業務地

区 CBD からの距離、R は

地代（住宅サービスの単位

は外生的に与えられてい

る）、T はインフラ費用の

負担とする。T は表�のよ

うに都市の規模に応じて設

定した。

ここで、個人の効用関数

は U=X とする。都市に

居住しない場合は、周辺地

域で農業に従事し、その場

合に得られる X の水準は

40とする。各個人は都市に

住むことで営農以上の効用

が得られる場合には、地代

を支払って都市に居住する

ことになる。中心市街地か

らの距離 tのエリアに対し

て合理的な個人が支払って

もよい付け値地代は、

R=W−kt−T−40 となる

（図�）。

表�の最後の�つの列で

はインパクトフィールール

下での付け値地代と、税金

ルール下での付け値地代を

整理している。表�と図�

から明らかなように、この

付け値地代は、インパクト

フィールールではエリア�

で負になるためエリア�ま

で開発され、税金ルールで

はエリア�で付け値地代が

負になるためエリア�まで

開発される。

12 季刊 住宅土地経済 2013年夏季号 №89

図�―実験の全体構造

図�―実験の設定の概念図

表�―インフラ費用の設定と付け値地代



インパクトフィールールでは、いったん決定

された各エリアの住民が支払う負担額は都市規

模が拡大しても一定である。しかし、税金ルー

ルでは、都市規模に応じて都市住民全員の費用

負担額が変化する。これは、付け値地代が都市

規模に応じて変化することを意味する。例えば、

エリア�（都心）に居住する者の付け値は、都

市規模がエリア�までなら12であったものが、

エリア�まで拡大した場合はインフラの平均費

用が38まで低下するため付け値地代は22まで上

昇する。エリア�の居住者はインフラ費用がほ

とんど変化しない一方、エリア�、�の居住者

はインフラの平均費用の上昇から、付け値は低

下する（図�）。

これらの付け値地代に関する検討から、以下

の�つの結果が予想される。まず、インパクト

フィールールの下での都市は、エリア�まで開

発される。住民の都市への居住時に得られた効

用が、その後も維持されるため、その状態は均

衡であり最適でもある。

次に、税金ルールの下での都市は、エリア�

まで開発される。この状態は、前述のとおり過

大な都市開発である。また、住民の効用が、都

市が大きくなるにつれて変化するため、既成市

街地においても再度土地利用調整が必要になる

場合がある。合理的な住民の行動とは、都市規

模の拡大が行き着いた先であるエリア�までの

開発を想定し、その場合の付け値地代をつける

ことである。そのような合理的な予想ができず

に、入居時の都市規模の平均費用を基に入札し

た場合は、最有効利用以外の土地利用が実現し

てしまう。すでに取得した土地を売却したり、

他の買主を探すことは大きなコストがかかるた

め、効率的ではない状態が長く続く可能性があ

る。

2 実験の主な結果

⑴インパクトフィールール

入居者が限界費用分の負担をし、付け値地代

が開発規模に依存しないインパクトフィールー

ルで負担をするグループの結果からみてみよう。

第�ラウンドではエリア�の25人の入札者から

始まって、エリア�までは開発が進んだが、エ

リア�では�人しか応札しなかったため、エリ

ア�の開発は成立せず、第�エリアまでの開発

となった。第�ラウンド、第�ラウンドにおい

ては13〜15名の入札者を確保することができ、

事前の理論予想どおりエリア4までの開発が行

なわれた。

図�は、各エリアラウンドの表�の最後から

�列目に整理した合理的な付け値地代（以下、

理論付け値という）と落札価格を描いたもので

ある。ほとんどのラウンドのすべてのエリアで

理論値と落札額は一致している。しかし、ラウ

ンド�のエリア�では高い入札価格を提示する

ものが�名以上いたため、落札金額が高くなっ

てしまう、いわゆる「勝者の呪い」現象が起き

ている。

次に、入札者の入札価格の分布の変化を検討

しよう。図�はそれぞれのエリアの理論付け値

から10％、20％、40％乖離している入札者の比

率を表している。ラウンド�ではエリア�で理

論付け値を下回っている入札を行なった者が多

数を占めている。しかし後半で入札にかけられ

るエリアほど、入札価格が理論付け値に集中す

る傾向は顕著になる。ここには表示していない

が、ラウンド�、ラウンド�と進むにつれ、最

初から理論付け値付近に入札者が集中する傾向
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図�―都市規模に応じて変化する各エリア入札者の付

け値地代（税金ルール）



が強くなる。

インパクトフィールールの下では、理論付け

値、つまり合理的な選択行動が何であるかを把

握することは比較的容易であり、入札者のほと

んどが早い段階で合理的な選択を行なっている

ことがわかる。

⑵税金ルール

次に、税金ルールで負担をするグルー

プの実験結果を検討しよう。入札者数は、

第�ラウンドではエリア�の24人から始

まって、第�エリアまでは開発が進んだ

が、第�エリアでは�人しか応札しなか

ったため、第�エリアの開発は成立せず、

第�エリアまでの開発となった。しかし、

その後のラウンドにおいては、エリア�

においても11〜17名の入札者を確保する

ことができ、事前の予想どおりエリア�

までの開発が行なわれた。

図�は、図�において整理したそれぞ

れのエリアで入札する人の�種類の合理

的な付け値地代（以下、短期理論付け値

と長期理論付け値という）と、実際の落

札価格の関係を描いたものである。すで

に述べたように、税金ルールではどのエ

リアまで開発が進むかによって理論付け

値が変わる。短期理論付け値は、入札が

行なわれているエリアで開発が止まり、

都市が確定する場合に支払うことが合理

的な価格である。長期理論付け値は都市

が拡大していき、開発限界であるエリア

�まで開発が進むことを前提にした合理

的な価格である。

図�をみると、エリア�は、当初短期

理論付け値に合致する落札価格が形成さ

れたが、ラウンドが進むにつれ長期理論

付け値の周辺で落札価格が形成されてい

る。エリア�やエリア�では短期理論付

け値と長期理論付け値がほとんど同一で

あり、早い段階からその周辺で落札価格

が形成されるようになっている。エリア

�とエリア�では短期落札価格を長期落札価格

が下回っている。ここでは、第�ラウンドくら

いに短期理論付け値の周辺で価格形成が行なわ

れ、そこに張り付き長期理論付け値まで下がら

ない傾向がみてとれる。

次に、入札者の入札価格の分布の変化をみる。
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図�―インパクトフィールールでの理論付け値と落札価格

図�―インパクトフィールールでのラウンド�の入札

額の分布

図�―税金ルールの理論付け値と落札価格



エリアごとに短期理論付け値と長期理論付け値

が異なるため、ラウンドが進むにつれて入札価

格の分布がどのように変化したかをみることと

する。

図	は、エリア�の入札価格の分布をラウン

ドごとにみたものである。ここで基準となる付

け値は短期理論付け値の12を採用している。長

期理論付け値は20であり、+40％以上のカテゴ

リーに属している。ラウンド�では短期理論付

け値と−20％水準の入札価格に山があったが、

ラウンド�では短期理論付け値に入札価格が集

中し、ラウンド�と�では長期理論付け値であ

る+40％以上に入札価格が集まるようになっ

ている。

エリア�の入札価格の分布をラウンドごとに

みたものが図
である。短期理論付け値は19、

長期理論付け値は18でありほぼ同一である。ラ

ウンド�からラウンド�に移行するにつれて、

理論付け値への集中傾向が顕著になっている。

この傾向はエリア�でも同じように観察される。

エリア�の入札価格の分布をラウンドごとに

みたものが図10である。エリア�の短期理論付

け値は22、長期理論付け値は14である。−20％

（長期理論付け値比）のところと短期理論付け

値に当初の山がある。ラウンドが進んでもエリ

ア�の場合とは異なり、むしろ短期理論付け値

への集中がみられる。当初の入札価格が短期付

け値よりも20〜40％低い者が一定割合存在する

ことは、危険回避的にビッドシェイディングが

行なわれた可能性がある。ただし、ラウンド�

〜�にかけて長期理論付け値が属する−20％

のカテゴリーの比率が低下するが、ラウンド�

ではややそれが回復する。このような傾向は、

同じように長期理論付け値が低いエリア�にお

いても観察される。

ここで、実験の重要な結果をまとめておく。

①第�ラウンドを除くと、理論の予想どおり、

インパクトフィールールではエリア�まで、

税金ルールではエリア�までの開発が行なわ

れた。

②落札額は、インパクトフィールールではほぼ

理論付け値と同一であった。一方、税金ルー

ルでは短期理論付け値と長期理論付け値がほ

ぼ同一であるエリア�とエリア�および長期

理論付け値が短期理論付け値よりも高いエリ
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図	―税金ルール エリア�の変遷（入札者比率）

図
―税金ルール エリア�の変遷（入札者比率）

図10―税金ルール エリア�の変遷（入札者比率）



ア�では、長期理論付け値と同様の額で落札

された。長期理論付け値が短期理論付け値よ

りも低いエリア�とエリア�では、短期理論

付け値の近傍で落札された。

③入札額の分布は、インパクトフィールールで

はほとんどの人がすぐに理論付け値を応札す

るようになる。一方、税金ルールでは、入札

額のばらつきが大きく、ラウンドが進んでも

収斂しない。短期理論付け値と長期理論付け

値がほぼ同一であるエリア�とエリア�では、

大部分の被験者が短期理論付け値にはりつく。

さらに、短期理論付け値よりも長期理論付け

値が高いエリア�では、長期理論付け値で入

札する者が後のラウンドで増加した。しかし、

長期理論付け値のほうが低いエリア�とエリ

ア�においては、そのような増加傾向はみら

れない。

3 入札行動分析

入札の意思決定を異なる角度から分析するた

めに、実験ごとにデータをプールして、入札額

を被説明変数として重回帰分析を行なった。

表�は、その結果をまとめたものである。利

得の予想との差とは、入札額を予想落札額とし

た場合の利得（「付け値−入札額」）と実際の利

得（「付け値−落札額」または0）の差である。

「利得の予想との差（短期）」とは、直前のエリ

アの入札で経験したそれであり4)、「利得の予

想との差（長期）」とは、直前のラウンドの同

じエリアの入札で経験したそれを指す5)。入札

者の所得、入札者のリスク指標はアンケートで

用いた選択肢番号をそのまま用いている。値が

大きくなるほど、所得が上昇し、危険回避度が

低下する選択肢になっている6)。

インパクトフィールールでは、一つしかない

理論付け値が非常に高い説明力を持っている。

また、利得の予想との差が正で有意な係数で推

定されている。予想よりも利得が低かった、つ

まり損失を受けたということは、予想より落札

額が高かったことを意味するため、損失を回避

する入札者は予想を変更して、入札額を上げる

方向で調整が進められる。実験では、短期的な

結果を積み上げる形で予想の修正が行なわれて

いて、前ラウンドの結果は有効に用いられてい

ないことになる。また、入札者のリスク指標、

つまり危険回避度が少ないほど高い入札価格が、

年齢が上昇するほど低い入札価格となっている

のは直感と整合的である。一方、入札者の所得

が直感と異なる負の有意な係数で推定されてい

る。

税金ルールでは、短期理論付け値と長期理論

付け値があるが、短期理論付け値のみが有意な

係数として観察されている。長期理論付け値は、

エリア�のラウンド�、ラウンド�において有

意に正の係数が推定されている。長期理論付け

値が短期理論付け値よりも高い場合には、学習

効果がみられることを示している。一方、エリ

ア�、エリア�においては有意な正の係数は推

定されていない。このように、短期理論付け値

を引き下げる方向の価格の修正はあまりうまく

機能していないことが、入札行動分析でも示さ

れた。

また、税金ルールでは、インパクトフィール

ールとは異なり、前ラウンドの同一エリアの入

札結果の情報を活用している。税金ルールでは、

ラウンドが終了するまで利得が確定しないため、

前のラウンドの同一エリアの入札結果の方が情

報を多く含む。また、入札者の所得が正で推定

されたのは事前の予想と整合的である。リスク

指標は負で推定されているが有意水準は10％で

ある。

おわりに

本稿ではフィールド実験により都市経済学の

基本的なメカニズムを再現し、インフラ費用負

担のルールが都市形成に与える影響を考察した。

このような試みは、ラボラトリー環境で実施し

た Bergman et al.（2009）以外は筆者らの知る

限りないが、より大規模なフィールド環境でも

同様のことが実現できた。
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実験の結果、インパクトフィールールにおい

ては最適な都市規模が実現し、税金ルールにお

いては過大な都市規模が実現するという、理論

による事前の予想と整合的な結果がもたらされ

た。このような実験が可能なことは、政策を実

施するにあたって事前評価の大きなツールを提

供することにつながるであろう。

また、理論の予想どおりの都市形成が行なわ

れたのみならず、いくつかのファクトファイン

ディングがあった。インパクトフィールールの

ような最適な選択肢を比較的容易にみつけられ

る環境の下においては、非常に速やかに均衡に

達する一方で、税金ルールのような最適な選択

肢をみつけるプロセスが複雑なものについては、

均衡に達するまでに時間がかかった。多数の被

験者の行動の傾向とし

て、第�ラウンドでは

均衡価格が不明な中で

危険回避的にビッドシ

ェイディングを行ない、

その後は、短期理論付

け値に基づく入札、そ

して徐々に合理的な長

期理論付け値に移行す

るという経路をたどっ

た。そして、短期理論

付け値が長期理論付け

値よりも低い場合は、

入札価格が徐々に上昇

するものの、短期理論

付け値のほうが高い場

合は入札価格を下落さ

せる被験者は少数であ

った。

この結果は、ナイー

ブな被験者の近視眼的

な予想と学習行動によ

って、ある程度説明可

能であろう。合理的な

被験者が長期理論付け

値で入札を行なうのに対し、都市の成長を読み

こめないナイーブな被験者は、はじめ短期理論

付け値を基準に入札を行なう。このため短期理

論付け値<長期理論付け値の場合は、落札する

のは合理的な買い手であり、長期理論付け値が

落札額となり、それがパブリックインフォメー

ションとして市場に流布することになる。ラウ

ンドが繰り返す過程でナイーブな被験者はパブ

リックインフォメーションから学習を行ない、

入札価格が上方修正される。一方、短期理論付

け値>長期理論付け値の場合は、少数のナイー

ブな被験者が落札することになり、短期理論付

け値がパブリックインフォメーションとして市

場に広がる。このためナイーブな被験者の学習

が進まず、入札価格が下がらないものと考えら
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表�―被説明変数を入札額とした実証分析結果

注）＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ1％、5％、10％水準で有意であることを示す。



れる。

前ラウンドの同じエリアの取引結果が買い手

の入札行動に大きな影響を与える学習効果は、

入札行動分析の結果からも明らかとなっている。

以上の結果の経済学的含意として、税金という

インフラ費用を住民の頭割にする仕組みの問題

点として都市成長の過程でいくつかの混乱を引

き起こすことが懸念される。特に、インフラ負

担が上昇する場合には、それを見越した合理的

な行動を住民がとることが困難なため、混乱は

顕著なものとなる。1970年代にカリフォルニア

州を中心に納税者の反乱と呼ばれる運動が広が

り、納税額が抑制されたが、土地利用転換を回

避するためには、このような手段を採用するし

かない。また、カリフォルニア州は最も早くイ

ンパクトフィーを採用した州とされている

（Bluffstone et.al 2008）。米国での経験と本稿で

報告した実験結果は、成長管理政策としてのイ

ンフラの費用負担ルールについて、インパクト

フィーのようなルールの採用も含めた検討を促

すものであろう。

これから本格的な少子高齢化時代を迎えるわ

が国では、現在成長している都市もほとんどが、

人口減少に転ずる。このような予想の下におい

ては、過大な規模をもたらし、既成市街地の土

地利用の再調整が必要な税金ルールは、効率的

な政策手段ではないだろう。少なくとも開発の

コントロール手段としてインパクトフィーの採

用を検討すべきではないだろうか。

※本研究は文科省科学研究費補助（基盤研究

B21330068）、平成21年度、平成22年度日本大学

学術研究助成金（総合研究）の助成を受けてい

る。また、住宅経済研究会において金本良嗣教

授をはじめ参加者の方々から有益なコメントを

いただいた。記して感謝したい

注

�）詳しくは、金本（1997）など一般的な都市経済の

教科書を参照。

�）実際のインパクトフィーは、既成市街地の住民が

税金によってインフラ費用を負担するのに対して、

新規住民が増高コスト分をインパクトフィーによっ

て負担をする。つまり、すべての住民に限界費用分

の負担を求め続けるという負担ルールは、現実には

ない。しかし税金ルールとインパクトフィールール

を混在させることは、実験の設定の複雑化を招くほ

か、結果に本質的な影響を与えないため、本稿では、

平均費用を求める税金ルールと限界費用を求めるイ

ンパクトフィールールの比較を行なう。

�）税金ルールはメカニズムがやや複雑なため、理解

に時間を要するという判断から�回とした。

�）�ラウンドのエリア�の入札であれば、�ラウン

ドのエリア�の利得の予想との差。

�）�ラウンドのエリア�の入札であれば、�ラウン

ドのエリア�の利得の予想との差。

�）「あなたは、天気予報の降水確率が何パーセント以

上のときに傘を持っていきますか」という問に対す

る答え。
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住民発意による土地利用規制が

及ぼす影響の分析

杉浦美奈

はじめに

わが国の土地利用規制は、都市計画法に基づ

く地域地区等をベースに、建築協定や地区計画

などの詳細な上乗せ規制制度が設けられており、

住民等の発意による策定も可能となっている。

土地利用規制における詳細な上乗せ規制につ

いては、ヘドニック・アプローチで規制による

地価上昇効果を計測することにより、外部性の

コントロール効果を予測、立証しようとする研

究が、肥田野・亀田（1997）、Gao and Asami

（2001）をはじめ多数行なわれてきた。谷下・

長谷川・清水（2009）は、東京都世田谷区を対

象に建築協定や地区計画等が戸建て住宅価格に

与える影響について計測し、規制が長期的な住

環境の維持改善に寄与するならば住宅価格を引

き上げる可能性があるとしているほか、谷下・

長谷川・清水（2011）においては、横浜市を対

象に地区計画と建築協定が戸建て住宅価格に与

える影響を分析し、敷地に対する規制は中規模

以上の建築協定区域に対して影響を与えている

としている。

一方、規制の策定過程に住民が関与すること

について、アメリカにおいては、住宅モラトリ

アムによって住宅価格が高騰し、結果的に中・

低所得階層の世帯が規制コストを負担させられ

ていることがミラー他（1995）において指摘さ

れているほか、Glaeser and Ward（2009）は、

ボストンにおける住宅価格の上昇は規制によっ

て引き起こされたもので、地域住民は自らの資

産価値を高めるため最低敷地規模規制やその他

の規制を厳しくかけようとする傾向にあること、

Zabel and Dalton（2011）は、地域の持つコミ

ュニティ・ゾーニング・パワー（地域住民の力

の強さ）によって、最低敷地規模規制による住

宅価格の上昇の効果が異なり、その効果は地区

内だけでなく隣接する地区にまで及ぶ可能性が

あることを指摘している。

本稿では、住民発意による土地利用規制手法

の理論分析を行なったうえで、住民発意による

建築協定と地区計画制度に焦点を絞り、当該地

域およびその周辺の地価にどのような影響を及

ぼしているかについて分析を行なった1)。

1 住民発意による土地利用規制の理論分析

⑴住民発意による土地利用規制の根拠

一般的には、住民は外部性を受ける側・及ぼ

す側の双方になり得、それぞれに異なった効用

水準を有しているものと考えられるが、もし住

民が同じような効用水準を有していれば、住民

の効用が最大化される水準に規制を設定するこ

とで最も効率的に外部性がコントロールされ、

地価が最も高くなると考えられる。政府が規制

の発案主体である場合とは異なり、地域住民が

規制の発案主体である場合、地域住民は自らの

外部性についての情報を完全に把握しているこ

とから、地価を最大化する水準に規制値が設定

される可能性が高いと考えられる。
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⑵住民発意による土地利用規制の非効率性

一方、実際の運用にあたっては、以下のよう

な非効率が生じている可能性が考えられる。

①合意形成に係る取引費用の存在

現実には、住民一人ひとりの効用が最大化す

る規制水準は異なるため、合意形成に係る取引

費用が存在し、地域住民全員にとって最適な水

準の実現は難しい。住民どうしの意見が対立し

た場合は、話し合い等による妥協によって全員

または一定の合意の得られた水準で規制値は決

定されるため、地域の効用を最大化する水準よ

りも緩くなる可能性が高い。

②土地利用の硬直化・最有効利用の阻害

直接的な土地利用規制は、ピグー税と異なり

物理的限界値を詳細かつ直接的に定めるため、

将来的に当該外部不経済が取り除かれたとして

も、引き続き機能し、土地利用を硬直化させる

可能性がある。また、規制策定には、その時点

で当該地域に居住する既存住民しか参加するこ

とができないことから、当該地域に将来居住す

る可能性のある潜在的な住民のニーズについて

は規制に反映されず、将来的な土地の最有効利

用が阻害される可能性も考えられる。

③既存住民の供給制限インセンティブの可能性

当該住宅地が密接な代替財が存在しないよう

な住宅地である場合、図�に示すように、住宅

の需要曲線が垂直に近い形状をしていると考え

られる。そのため、既存住民は地域における唯

一の土地供給者であることから、供給制限を行

なうことで大幅な地価の上昇による資産価値の

上昇を図ろうとする可能性も考えられる。

④規制のスピルオーバーの可能性

ある地域に限って土地利用規制を変えること

によって、外部性コントロールの効果がスピル

オーバーし、周辺の市場を歪める結果、社会全

体の効用を下げている可能性も考えられる。

⑶仮説

そこで、本研究においては、以下の仮説を設

定し、実証分析を行なうこととする。

�）住民発意による土地利用規制が上乗せされ

た地域は、地価が高くなるのではないか。

�）面積が広い地域や区画数が多い地域のほう

が、地価が下落するのではないか。

�）規制策定からの経過年数の長い地区のほう

が、地価が下落するのではないか。

�）密接な代替財が存在しない住宅地では、供

給制限により地価が上昇するのではないか。

�）周辺地区にも影響を及ぼすことで、社会的

効用を低下させる場合もあるのではないか。

2 実証分析の方法

⑴実証分析の対象

実証分析の対象は、横浜市の住居系用途地域

の定められている地域とする。横浜市は、建築

協定数が184地区（平成23年�月時点）で全国

の都市の中で最も多く、また、市が住民発意に

よる地区計画の策定を推進しており、全地区計

画94地区（平成23年1月時点）のうち21地区が

住民発意によるものとなっている2)。

⑵推計モデル

今回の分析では、規制実施後の効果を抽出す

る必要があるため、平成�年以降平成23年まで

の15年間のパネルデータを作成し、固定効果モ
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デルによる推計を実施することにより、公示地

価の各地点が有する観察できない特性の影響を

除去し、規制実施の効果を抽出した。

推計モデルは、規制の有無による効果を見る

モデル�と、規制の中身による違いを見るモデ

ル�を設定した。

①モデル�

lnPlp=β+βX+βPkc+βPkc_l

+βPkc×Y+βTlp

+βTlp_l+βTlp×Z

+δ+ε

②モデル�

lnPlp=β+βX+βPkc+βTlp_bc

+βTlp_fr+βTlp_mls

+βTlp_sb+βTlp_hi

+δ+ε

⑶使用するデータ

被説明変数は、公示地価（円／㎡）の対数値

（lnPlp）とした（表�）。

説明変数は、モデル�については、建築協定

の区域内を表す建築協定ダミー（Pkc）、建築

協定区域からの距離を表した建築協定から lm

以内ダミー（Pkc_l）、区画数、面積、公告日

からの年数や青葉区3)を表す青葉区ダミー

（Y）と建築協定区域内ダミーの交差項を作成

して用いた。地区計画についても同様に、地区

計画ダミー（Tlp）、地区計画から lm 以内ダ

ミー（Tlp_l）、住民発意ダミー、面積、公告

日からの年数や青葉区ダミー（Z）と地区計

画ダミーの交差項を作成して用いた。

また、モデル�については、地区計画で定め

ら れ て い る 建 蔽 率（Tlp_bc）、容 積 率

（Tlp_fr）、最低敷地規模（Tlp_mls）、壁面

後退（Tlp_sb）、最高高さ（Tlp_hi）を説明

変数として用いた。

なお、モデル�、�とも、時間を通じて変化

のあった変数のみコントロール変数（X）と

して採用した。また、景気変動など全国的な経

済社会情勢の変化の地価に対する影響を除外す

るため、公示地価の公表年次を表す年次ダミー

のほか、横浜市域内の地域ごと開発動向などの

影響を除外するため、地域ダミー4)と年次ダミ

ーとの交差項を作成し用いた（表�）。

δは固定効果、真の撹乱部分は εである。

3 分析結果と考察

⑴推計モデル�の結果と考察

推計モデル�の結果を表�および表�に示す。

表�について、建築協定は、交差項を入れた

場合は有意に地価を上げる傾向が見られ、一人

協定は平均よりも�％程度地価が上がる傾向が、

逆に区画数が多いほど地価が下がる傾向が見ら

れた。一方、地区計画は、地区内の地価を�％

程度上げる傾向が見られた。地区計画・建築協

定ともに、区域面積が大きくなるほど、公告日

からの経過年数が長くなるほど地価は下がる傾

向が見られた。

これらの結果から、まず、建築協定・地区計

画の策定区域においては、平均的には地区内の

効用は高められている可能性が考えられる。一

方、区域面積が広く、区画数が多いほど地価が

下がる傾向にあることから、合意形成に係る取

引費用により、最適な規制水準の実現が困難と

なる可能性があると考えられる。

また、公告からの年数が長くなるほど地価が

下がる傾向にあることから、将来的な最有効利

用のニーズと合わなくなってきていることが影

響している可能性が考えられる。

次に、表�について、周辺地域との関係を見

ると、建築協定については周辺200m以内の地

価が下がる傾向が見られ、100m〜200m以内の
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地価については�％程度下がる

傾向が有意に得られた。一方、

地区計画については、周辺

400m以内の地点の地価につい

て上がる傾向が見られ、200m

以内では�〜�％程度と地区計

画区域内よりも上昇し、それ以

上の距離になると地区計画区域

から離れるほど小さくなる傾向

が見られた。

これらの結果から、外部性コ

ントロールの効果が規制区域か

ら400m以内のエリアまで及ん

でいるとは考えにくく、地区計

画等の規制がかけられることに

よって、その区域をとりまく住

宅地全体の住宅市場における評

価が上がり需要が増えるものの、

規制地区内においては規制によ

る供給制限が生じる結果、需要

は周辺地域へと流れ、結果とし

て周辺地域の地価がより引き上

げられた可能性が高いと考えら

れる。

また、青葉区との交差項を入

れた場合、地区計画区域内外と

も、他の地区計画の平均よりも

地価の上昇の程度が大きく、地

区内では	％程度、100m以内

のエリアでは8.5%程度上昇す

るという傾向が見られた。これ

は、青葉区が住宅地としてブラ

ンド力が強いと言われる東急田園都市線沿線エ

リアであり、住宅需要が比較的非弾力的である

ことから、規制の策定に伴う供給制限による地

価上昇効果が他の地区よりも強く表れたためと

考えられる。

⑵推計モデル�の結果と考察

推計モデル�の結果を表�に示す。なお、地

区計画の各規制どうしの相関係数が高かったこ

とから、すべての規制を同時に推計した場合に

は多重共線性の問題が生じる可能性があるため、

相関係数の低い規制の組み合わせについてのみ

推計することとした。また、各説明変数につい

て、�乗項のみの場合と�乗項を入れた場合を

推計し、決定係数が高く、t値も有意であった

�乗項を入れた場合を採用している。

住民発意による土地利用規制が及ぼす影響の分析 23

表�―基本統計量



①建蔽率および容積率について

表�から、建蔽率については、26% 付近を

最小に規制値が大きくなるほど地価が上がる傾

向が見られたが、有意な結果ではなかった。容

積率については、�乗項、�乗項とも有意な結

果が得られ、容積率45％付近を最小に規制値が

大きくなるほど地価が上がる傾向が見られた。

②壁面後退および最高高さについて

壁面後退については、�乗項についてはプラ

スの、�乗項についてはマイナスの符号で有意

な傾向が得られており、1.3m付近で地価の変

化率がプラスからマイナスに転じる結果となっ

た。また、最高高さについては、�乗項につい

てはプラスの、�乗項についてはマイナスの符

号で有意な傾向が得られており、10.8m 付近

で地価の変化率がプラスからマイナスに転じる

結果となった。これは、地価の変化率が転じる

付近の値で効用が最大化される可能性があるこ

24 季刊 住宅土地経済 2013年夏季号 №89

表�―推計モデル�の結果(1)

注）＊＊＊、＊＊、＊＊は、それぞれ�％、�％、10％有意水準に対応する。



とを示していると考えら

れる。

壁面後退の結果につい

て、他の条件を一定と仮

定してグラフに表したの

が図�である。効用が最

大化される値が存在する

場合には、住民間で合意

形成する場合にも意見調

整が比較的行なわれやす

いものと考えられるが、

実際に住民発意で定めら

れた値をプロットしたと

ころ、必ずしも効用を最

大化する値に規制値が定

められているとは限らな

い。これは、合意形成に

係る取引費用が存在する

ことや市場動向等により

潜在的な住民のニーズに

関する十分な情報を得て

いないことが要因となっ

ていると考えられる。

③最低敷地規模について

最低敷地規模について、

有意な結果が得られた壁

面後退または最高高さ制

限との組み合わせにおい

ては、�乗項については

マイナスの、�乗項につ

いてはプラスの符号で有

意な傾向が見られ、

160㎡付近を最小に地価

の変化率がマイナスから

プラスに転じることが確

認された。これは、規制

値が小さいほど効用が高くなる住民と、規制値

が大きいほど効用が高くなる住民の両者が存在

する可能性を示していると考えられる。

この結果について、他の条件を一定としてグ

ラフに表したのが図�である。実際に住民発意

で定められた値をプロットすると、多くは最低

敷地規模の規制値を160㎡付近で定めているこ

とがわかる。これは、相反するニーズを持つ住
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表�―推計モデル�の結果(2)

注）＊＊＊、＊＊、＊＊は、それぞれ�％、�％、10％有意水準に対応する。
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表�―推計モデル�の結果

注）＊＊＊、＊＊、＊＊は、それぞれ�％、�％、10％有意水準に対応する。

図�―壁面後退規制による地価の変化 図�―最低敷地規模規制による地価の変化

（最高高さ規制の組み合わせの場合）



民の妥協による合意形成の結果、両者にとって

効用が高くない水準に規制が定められた可能性

が高いと考えられる。

まとめ

本研究の結果から、まず、住民発意による上

乗せ規制により、平均的には地価の上昇がもた

らされるが、それらは、外部性のコントロール

が適切になされた結果というだけではなく、住

宅需要の多い地域において供給制限が行なわれ

た結果である可能性も考えられること、取引費

用の存在により効用最大化の実現が困難な場合

が多いこと、規制の硬直化による非効率性が存

在する可能性があることが示された。

また、壁面後退や最高高さ規制については、

効用最大化する水準が存在し、適切に外部性を

コントロールしうる手法と考えられる。一方、

最低敷地面積については、相反するニーズがあ

り、現実には妥協によって規制値が定められる

結果、地価の上昇をもたらさない可能性が高い

ことも示された。

これらの考察から、住民発意で土地利用規制

を策定する場合であっても、適切な外部性コン

トロール手法を選んだうえで、その適正水準や

住宅市場動向の調査を行なうことや、規制水準

について定期的に見直す機会を設けることも必

要と考えられる。

今後の課題としては、外部性コントロールに

よる効果と、供給制限による弊害を切り分ける

ため、外部性をコントロールする変数を入れた

推計モデルにより分析する他、地価を被説明変

数とした推計だけでなく、供給量を被説明変数

とした推計を行なうことなどが必要と考えられ

る。

注

�）本稿は、筆者が平成23年度に政策研究大学院大学

に在籍中に修士論文として提出したものを元に、修

正を加えたものである。

�）地区数については、横浜市都市整備局ホームペー

ジによる。

�）青葉区は、建築協定の数が市内の�分の�を占め

平成19年度より他区に先んじて区役所に住民発意の

まちづくりの支援機能が設置されるなど特徴がある

ため選定した。

�）地域ダミーの分類については以下の�区分を採用

した。

地域区分�：鶴見区、神奈川区、西区、中区、南

区、保土ヶ谷区

地域区分�：港北区、青葉区、都筑区

地域区分�：旭区、泉区、緑区、瀬谷区

地域区分�：磯子区、港南区、戸塚区、栄区、金

沢区

横浜市都市整備局（2009）によれば、横浜市域を、

環状�号線より臨海部側を「既成市街地」と、北部

を「主に区画整理事業による公害市街地」と、中部

を「主に小規模な開発によるスプロールした公害市

街地」と、南部を「主に民間の大規模開発が行なわ

れた公害市街地」と分類しており、今回採用した�

区分とおおむね一致する。
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中国における住宅価格抑制政策

の効果分析

亢 越・行武憲史

1 目的と背景

近年の急速な成長によって、中国経済の世界

における存在感は日増しに大きくなっている。

しかし、同時に中国は経済成長を鈍化させかね

ないさまざまな問題を抱えている。その一

つに、大都市における不動産価格の高騰が

ある。

中国の住宅制度は、1998年からの抜本的

な改革によって、従来の割当制度から市場

を通じた自由な取引へと転換した。国民の

所得の増加や都市化の進展による住宅需要

の増加の結果、2004年から住宅価格は上昇

しており、不動産市場は急速な発展を遂げ

ている。

そうしたなか、2007年から始まった世界

金融危機に対応するため、中央政府は金利

の引下げや、�兆元におよぶ公的投資等の

景気刺激政策を実施した。その結果、成長

率は回復したものの、国内・外から巨額な

投資資金が不動産市場に流入し、大都市に

おける住宅価格が高騰した。住宅価格の高

騰を放置すれば中国経済にとって大きなリ

スク1)となることを認識した中央政府は、

不動産市場の安定化を図るために、2010年

�月に「国八条」、2011年�月に「新『国

八条』」と呼ばれる政府通達を発表した。

これに基づいて、人民銀行や各地方政府は、

金融、行政および税制面から、不動産価格

を抑制する対策を打ち出した（表�）。

各種の住宅価格抑制政策のなかで、新規購入

規制政策は、住宅価格が急騰した特定の都市で

実施され、超過需要を抑制する意味合いが強い。

それに対して、不動産税（房産税）改革は、

超過需要の調整という短期的な効果を狙った政
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図�―中国における住宅販売面積と住宅価格の推移

出所）国家統計局『中国統計年報』

注）ここでは「商品房」における住宅についてのデータを用いている。

表�―「国八条」および「新『国八条』」による各種政策一覧



策ではなく、抜本的な不動産税制改革のための

試行的な意味合いが強い。この改革は、日本に

おける家屋に対する固定資産税に相当する房産

税について、租税優遇を廃止し、保有段階での

税負担を増やすことを目的としている。

中国の不動産市場の動向を理解するためには、

このような政策の実施効果を研究することは非

常に重要である。公益財団法人日本住宅総合セ

ンターでは、こうした視点に基づき、2011年度

に自主研究を実施し、調査研究レポート「中国

における住宅価格抑制政策の効果分析」（2013

年�月）として取りまとめた。本稿は、そのな

かから直接規制である新規住宅購入規制政策に

ついての検証結果を紹介する。

中国指数研究院（2011）によれば、100都市

における住宅の販売価格と販売量の推移は、

2011年後半以降、一部の大都市において、住宅

販売価格と販売量がかなりの低水準である一方

で、中小型都市で販売量は一定の水準を保って

いることが示されている。このように、

住宅価格抑制政策は、一定の効果があっ

たと考えられるが、具体的な政策の効果

に関して統計的な検証が十分に行なわれ

ているとは言えない。

本研究では、不動産価格抑制政策の地

方政府ごとの違いを利用し、Differ-

ence-in-Differences（DID）分析により

こうした政策の効果を定量的に検証する

ものである。

本稿の構成は以下のとおりである。ま

ず、�節では本研究の分析対象とした不

動産価格抑制政策について簡単に説明し

ている。�節では、分析手法とデータについて

述べている。�節では住宅購入抑制政策につい

ての DID分析の結果を、政策のタイプや地域

などの分類別に示しており、最終節はまとめで

ある。

2 新規住宅購入規制政策

2010年�月の「国八条」の発表に伴い、先行

して実施された北京市を皮切りに、2012年�月

現在までに、全国で45都市が新規住宅購入規制

政策を導入した。

各都市は「国八条」、「新『国八条』」に則っ

て、独自の住宅抑制政策の細則を公布しており、

規制政策の内容は、地方政府によって異なって

いる。こうした規制は大きく�つの要件に分類

される。すなわち、①戸籍による規制、②所有

住宅数による規制、③住宅の種類（新築・中

古）による規制、および④住宅の所在地による

規制である。
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表�―新規住宅購入規制政策の規制条件一覧

出所）新規住宅購入規制政策を実施した都市に関する政府通達に基づき作成
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3 分析手法とデータ

3.1 Difference-in-Differences 分析

本稿で用いる政策評価の手法は、Difference-

in-Differences (DID) 推定である。前述の通り、

本稿で検証する政策は一部の都市に限定して実

施された政策である。すなわち、政策は全国一

律に行なわれたのではなく、政策が実施された

都市と実施されない都市の両方が存在している。

このような状況で、一部の都市で実施された特

定な政策の効果を検証する際、DID 推定は適

切な方法と考えられる2)。

ある政策の効果を検証する際に、政策実行後

の時点において、政策が実行された地域と実行

されてない地域のアウトプットの差によって検

証した場合、その差が政策によってもたらされ

たのか、もともとの地域特性の差によってもた

らされたのか識別することはできない。そこで、

政策前の両者の差を測定しておき、「政策実施

後の差−政策実施前の差」を政策効果の推定量

ととらえるのが、DID 推定量である。DID 推

定量は、以下のような単純な回帰式の係数βと

等しくなることが知られている。

y=β+βdp+βdt+βdpdt+v ⑴

ここで、dpは政策実施の有無についてダミ

ー変数を表し、実施する場合は�、実施しない

場合は�となる。dtは政策の実施時期のダミ

ー変数であり、政策実施前は�、政策実施後�

となる。dpdtは、政策実施のダミー変数と実

施時期のダミー変数の交差項を表し、推定され

るβが政策効果項、すなわち「政策実施後の差

−政策実施前の差」として認識される。

3.2 分析の対象と使用データ

本稿の分析に用いた被説明変数のデータは、

2009年�月〜2011年10月における中国国家統計

局「70個大中型都市住宅販売価格指数」（70个

大中城市房屋销售价格指数）により得られた新

築住宅販売価格指数および中古住宅販売価格指

数である。この統計は中国の70都市を対象に、

各用途における新築・中古の物件販売価格を集

計したものであるが、前期比･前月比の伸び率

のみが公開されている。本稿では、前月比のデ

ータを被説明変数として使用している。

DID 分析は、政策が実施されなければ、ア

ウトプット変数が時間的な変化をしない、ある

いは政策とは異なる外生的な要因によって変化

したとしても�地域間でその変化の程度が等し

いという仮定を前提としている。そこで、各都

市の住宅価格変化に影響を与えるマクロ経済的

要因をコントロールしたうえで DID分析を行

なう。ここでは、各都市の特性を表す変数とし

て、各都市の四半期 GDP、GDP成長率、消費

者物価指数（CPI）および利子率を各都市のマ

クロ経済的要因3)として説明変数に加えて推定

を行なう。

なお、各都市の名目 GDP、GDP成長率の月

次データは存在しないため、ここでは四半期デ

ータを使っている。実際には、名目 GDP四半

期データを�で割った数値を各月の値としてい

る。同様に、GDP 成長率については、四半期

GDP成長指数を各月の成長率とみなして使用

している。また、都市ごとの GDPデータは存

在しないため、各都市が属する省のデータを利

用している。CPIのデータについては、中国国

家統計局の『36個大中都市居民消費価格指数

（前年同期比）統計』および『各省居民消費価

格指数（前年同期比）統計』の月次データを利

用している。なお、前者については一部の都市

のみ利用可能であるため、それ以外の都市につ

いては、所属する各省について後者のデータを

利用している。利子率のデータについては、中

央人民銀行が発表した『商業銀行貸付基準利子

率』を利用している。

4 新規住宅購入規制政策の実施効果

4.1 ベースケース

本稿で分析対象とした70都市の中で、新規住

宅購入規制を行なった都市、すなわちトリート
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メントグループとなる都市は39都市である。さ

らに、新規住宅購入規制政策の導入時期により、

トリートメントグループを�つに分類する。

北京では、2010年�月の「国八条」の発表に

より、先行的に政策が実施された。したがって、

北京をトリートメントグループ�とする。

続いて、2010年�月の国務院による通達（为

进一步贯彻落实国务院关于坚决遏制部分城市房

价过快上涨的通知）によって、購入規制の範囲

が拡大された。これに該当するのが、深圳、上

海等の14都市であり、これらをトリートメント

グループ�とする。

最後に、2011年�月の『新「国八条」』の公

表後、住宅購入規制政策を実施した都市をトリ

ートメントグループ�とする。鄭州、武漢等の

省都都市など23都市4)が該当する。

一方、「70個大中型都市の住宅販売価格指数」

の対象都市で、新規住宅購入規制政策を実施し

ていない都市は31都市ある。このうち、重慶市

については、同時期に房産税改革政策を実施し

ているため、トリートメントグループとコント

ロールグループのいずれからも除外した。した

がって、重慶市を除く30都市をコントロールグ

ループとしている。具体的な分析対象都市は表

�に示している。

グループ�に属する都市は、基本的に東南沿

海に分布している。唯一内陸に所在する都市は

蘭州であるが、政策が実施された要因としては、

内陸部の都市代表として試行された意味合いが

強い。一方、グループ�に属する都市について

は政治的な要因が強くなり、急激な不動産価格

の上昇が認められた都市のほか、チベット以外

の各省政府所在都市（中国では、「省都」と呼

ばれる）にあたる。

図�と図�は、被説明変数である新築と中古

の住宅販売価格指数（前期比）の平均値の推移

を表している。新築住宅販売価格指数は、グル

ープ�と�がほぼ同じような変動傾向があり、

グループ�とコントロールグループの変動が同

傾向にある。価格指数の変動が激しいのは、政

策実施前の2009年11月〜2010年	月である。北

京市で政策が実施された2010年�月以降、全体

的に住宅価格は減少傾向にあったが、その後再

び上昇傾向に転じた。その傾向は、2011年�月

の「新『国八条』」すなわちグループ�での政

策実施まで続いた。北京市での政策実施時は、

他のグループの価格も下落傾向を示しているこ

とから、新規購入規制政策は実施対象となる都

市だけでなく、他の都市に対しても実施される

かもしれないという情報によるシグナル効果や

スピルオーバーが生じている可能性が考えられ

る。

中古住宅価格指数についても、ほぼ同様の傾

向が見て取れる。

表�は、推定結果を示している。新規購入規

制の実施は、北京（グループ�）の新築、グル

ープ�の新築・中古について有意に住宅価格の

伸びを減少させる効果がみられている。北京の
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表�―分析対象地域一覧

出所）網易「全国限購都市全名単」http://gz.house.163.com/special/gz_xgt/#q2



新築では0.81％ほど価格の伸び率を減少させ、

グループ�では新築で0.5％、中古で0.6％程度、

住宅価格の伸び率を減少させている。一方で、

北京の中古価格、グループ�については有意な

影響は確認できなかった。

政策効果項以外の説明変数についてみると、

まず、GDP成長率の係数はグループ�の新築、

グループ�の新築および中古、グループ�の新

築を被説明変数とする場合に、正で有意に推定

された。したがって、GDP の成長に伴い住宅

価格も増加していく傾向があることを確認でき

る。次に、CPIについては、グループ�の中古

価格において正で有意に得られる一

方、グループ�の新築および中古の

いずれも、負で有意に推定されてい

る。また、利子率について、グルー

プ�とグループ�で実施した都市に

おいては、住宅価格との間に負の関

係が確認されている。利子率は、住

宅価格を抑制する有力な手段である

といえる。

以上の結果より、新規住宅新規購

入規制政策は北京、上海、深圳等

（すなわち、グループ�およびグル

ープ�の都市）の大都市において、

新規および中古住宅価格を下げる効

果があることを確認できた。一方で、

グループ�にとっては、効果の低い

政策である可能性がわかる。これら

の都市においては、住宅価格の高騰

は投資需要によるというよりも、実

需に基づくものと考えられる。また、

住宅価格の上昇は GDPの成長との

間に正の関係がある一方、金利の引

上げは住宅価格を下げる効果がある

ことが示された。

4.2 購入規制政策の規制内容による

効果の違い

前述したように、導入された新規

住宅購入規制は、地方政府によって異なる。規

制条件については、①戸籍による規制、②所有

住宅数による規制、③住宅の種類（新築・中

古）による規制、および④住宅の所在地による

規制に分けられるが、実際には、これら�つの

規制を組み合わせて政策は実施されている。こ

こでは、採用している都市数が多い�タイプの

組み合わせについて DID分析を行なう。

［規制タイプ�］

規制タイプ�は、所有住宅数に対する規制の

みの場合である。すなわち、戸籍に有無にかか

わらず、都市内のすべての地域に対して、�戸
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図�―新築住宅販売価格指数（前月比）の平均値の推移（2009年3月

〜2011年10月）

出所）中国国家統計局「70大中型都市新築住宅販売価格指数統計」

図�―中古住宅販売価格指数（前月比）の平均値の推移（2009年3月

〜2011年10月）

出所）中国国家統計局「70大中型都市新築住宅販売価格指数統計」



目の新規購入が規制されるタイプである。この

ような方法を実施している都市は、北京、上海、

広州、海口、三亜であり、北京を除く�都市は

すべてグループ�に属する。

［規制タイプ�］

規制タイプ�は、戸籍およびすでに所有して

いる住宅の戸数による規制が課されるタイプで

ある。例えば、当該都市の戸籍を有する世帯に

対しては�戸目の新規購入を制限し、当該都市

の戸籍がない場合には、納税証明等を持つ世帯

に対して�戸目の新規購入を制限し、当該都市

の戸籍がなくかつ納税証明等がない世帯に対し

ては新規購入が禁止される。このような規制方

法を実施した都市は、グループ�で、深圳、福

州、大連の�都市である。なお、グループ�に

属する都市でも、13都市が規制タイプ�の政策

を実施しているが前節の推定結果より、そもそ

も新規購入規制の影響が小さいと考えられるた

め、今回の分析対象とはしない。

前節の分析と同様に各グループの特性を考慮

し、名目 GDP、GDP成長率、CPIおよび利子

率を説明変数とした推定式を使用する。また、

コントロールグループについても、前節と同様、

新規住宅規制政策および房産税改革政策をいず

れも実施しない30都市とする。

グループ�に属する都市は、規制タイプ�と

規制タイプ�を実施した都市の両方が含まれる。

両者を比較することで、規制方法によって政策

効果の違いが生じるか検証する。

推定結果は表
で示している。その結果、規

制タイプ�については、政策効果項は新築およ

び中古いずれも負かつ有意に推定された。一方

で、規制タイプ�については中古住宅のみ負か

つ有意に推定されている。

規制タイプ�と規制タイプ�の政策効果項の

係数を比較すると、新築、中古いずれの場合に

ついても、規制タイプ�を実施した都市が、規

制タイプ�を実施した都市より住宅価格の伸び
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表�―DID推定結果

注）

�）括弧の中は標準誤差を表している。

�）＊、＊＊および＊＊＊はそれぞれに10％、
％、および�％の有意水準を表している。

�）標準誤差については、Whiteによる修正を行なっている。



率の低下が大きい。規制タイプ�はすでに�戸

以上を持っている居住者と、純粋な居住者を除

く投資家を強制的に市場から排除している。一

方で規制タイプ1は、すべての購入者に対して

�戸までの新規購入しか認めない。どちらがよ

り厳しい規制か一概には言えないが、規制タイ

プ�のほうがより直接的に投資家をターゲット

とした政策と考えられる。タイプ�の都市で、

政策効果が相対的に小さい原因については、も

ともと非居住者による投資需要が少なかったか、

タイプ�の都市の居住者による需要減が大きい

ことがその要因と考えられるだろう。

4.3 新規住宅購入規制政策の都市所在地域によ

る効果の違い

地理的要因は、地価および住宅価格に影響を

与えるひとつの要因として無視できない。特に、

中国の場合、国土が広いだけでなく、地域によ

って文化、経済規模、発展水準等に大きく違い

がある。沿海と内陸は言

うまでもなく、北部と南

部、東部と西部等の地理

的要因による格差が大き

いため、中国の政策を分

析する際には地域要因を

考慮すべきである。

特に、DID 分析にお

いては、コントロールグ

ループとトリートメント

グループは、政策の割当

以外の特性については同

質であることが望ましく、

地理的な要因を制御する

ことは大きな意味がある。

したがって、以下では、

ベースケースで有意な政

策効果がみられたグルー

プ�に属する都市とコン

トロールグループに所属

する都市を所在地域によ

って、東南部と、西部および北部とに分け、改

めて DID分析を行なう。

グループ�に属する都市、およびコントロー

ルグループ都市を所在地によって東南部と、西

部および北部5)に分類し分析を行なった（表

	）。

その結果（表�）、グループ�に属する東南

部の都市における政策効果項は、新築および中

古いずれの場合でもマイナスかつ�％の水準で

有意に推定された。これによって、グループ�

に属する東南部の大都市の住宅価格は、政策に

対し弾力的に反応していることが確認され、政

策効果があることが示された。

一方、西部および北部に所在する都市に対し

ては、新築と中古の係数が両方とも負に推定さ

れるが、東南部と違って中古住宅販売価格指数

についてのみ統計的に有意な結果が得られてい

る。

以上の分析により、新築住宅については、東
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表�―規制タイプ別 DID推定結果

注）

�）括弧の中は標準誤差を表している。

�）＊、＊＊および＊＊＊はそれぞれに10％、
％、および�％の有意水準を表している。

�）標準誤差については、Whiteによる修正を行なっている。



南部の都市が、新規住宅

購入規制政策の実施に対

してより敏感に反応して

いることがわかる。一方

で、中古住宅についても、

わずかではあるが東南部

の都市の係数が大きくな

っている。両者の差は、

東南部と、西部および北

部に所在する都市におけ

る経済規模や不動産市場

の差に起因すると考えら

れる。経済発展の進んだ

東南部においては、投資

需要の急激な増加に供給

が追い付かず住宅価格の

急騰を招いていると考え

られる。

おわりに

本稿では、「国八条」および「新『国八条』」

に基づく、新規住宅購入規制政策の実施効果に

ついて検証を行なった。DID 分析の結果、新

規住宅購入規制政策の実施に、北京、上海、深

圳等の大都市における住宅価格を抑制する効果

があることが確認された。

それに対して、比較的規模が小さく、後発的

に規制が実施された都市においては、明確な政

策効果は確認できなかった。同様の傾向は、不

動産税（房産税）改革が実施された重慶市にお

いても見られた。本稿では、紙幅の都合で紹介

できなかったが、調査研究レポート「中国にお

ける住宅価格抑制政策の効果分析」では、不動

産税（房産税）改革の効果についても検証して

いる。その結果、保有段階での税負担を増やす

ことを目的とした不動産税（房産税）改革の効

果は確認できなかった。この結果は、重慶市の

高級住宅の保有コスト上昇の影響について研究

した张洪铭・张宗益・陈文梅（2011）の示した

結果と一致するものである。彼らは、重慶市の

実情を考慮すると、実需すなわち自己居住用住

宅に対する需要の割合が大きいため、不動産市

場における拡大傾向は変わらないと結論づけて

いる。
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表�―所在地域区分

表�―所有地域別政策導入効果の検証

注）

�）括弧の中は標準誤差を表している。

�）＊、＊＊および＊＊＊はそれぞれに10％、
％、および�％の有意水準を表している。

�）標準誤差については、Whiteによる修正を行なっている。



すなわち、政策効果が確認できなかった都市

においては、経済規模や不動産業界の発展等の

面で、北京、上海等の大都市と比べ成長の余地

が大きく、住宅価格は、経済成長や、都市化の

進行、所得の増加など、実需に伴い上昇したも

のと考えられる。

一方で、大都市においては、投機資金の流入

による過剰需要が存在していた可能性が高かっ

たと考えられる。

2011年に公表された「第12次五カ年計画綱

要」によれば、今後
年における不動産市場に

関するポイントは保障性住宅（公共住宅）の建

設および不動産保有税制の改正である。しかし、

金融市場に対する強い規制の存在や投資商品が

乏しい現状において、巨額な資金が不動産市場

に流入しやすいこと、土地制度に関する不確実

性があり、土地の有効利用ではなく短期のキャ

ピタルゲインを狙う投資家が多いこと、さらに、

賃貸市場において、不法賃貸等のリスクの高い

違法行為が横行し持ち家志向が強くなっている

ことなど、住宅の超過需要を引き起こし住宅価

格の変動が大きくなる多くの要因が存在する。

今後の政策に関しては、保障性住宅の建設、保

有税制の改正はもちろんのこと、金融市場の開

放と法整備、投資対象の拡大、土地制度におけ

る不確実性の解消、および賃貸市場の整備など、

多方面にわたる政策展開が必要である。

最後に今後の課題について述べる。本稿では、

住宅価格抑制政策の効果について、DID 分析

による検証を行なった。DID分析においては、

政策の効果は、各都市において独立であるとい

う仮定を前提としている。実際には、図�、図

�で示されるように、北京における先行的な政

策導入は他の都市へ波及していると考えられる。

波及効果を考慮したごく簡単な分析については、

日本住宅総合センター発行の「調査研究リポー

ト」で紹介している。ただし、実際にこうした

波及の実態を、ラグや内生性バイアスを取り除

いて行なうのはきわめて難しい。今後、VAR

モデル等の計量経済学の手法を導入するなどよ

り精緻な分析が必要であると考えられる。

＊本稿は、一橋大学国際・公共政策大学院 亢越氏と当

センターの研究部が共同で実施した平成23年度にお

ける調査研究の一部を掲載したものである。興味の

ある方は、調査研究レポート「中国における住宅価

格抑制政策の効果分析」（2013年�月）をお読みいた

だきたい。

本調査研究の推進および本稿の作成にあたっては、

渡辺智之先生をはじめとする一橋大学国際・公共政

策大学院における公共経済プログラムにご参加の先

生方に数多くのご助言をいただいた。また、住宅経

済研究会でも多くの先生方から有益なコメントをい

ただいている。ここに記して御礼申し上げる。

注

�）2010年�月に、「国務院が一部の都市における不動

産価格の高騰を抑制することに関する通知」（《国务

院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知》：「国

八条」）によると、「一部の大都市における住宅に対

する過剰需要により住宅価格が高騰している。その

ため、一般国民が住宅市場を通じて居住問題を解決

することが難しくなるだけでなく、金融リスクが増

大し経済および社会の正常な成長が妨げられる。」と

されている。

�）DID分析については、北村（2006）や Lee（2005）

に詳しい。

�）価格に影響するマクロ的な外生変数として、人口

動態や銀行の貸出量なども影響すると考えられるが、

年次データのみしか得られないためモデルに含めて

いない。こういった要因を考慮した分析は今後の課

題である。

�）西寧市の政策実施は、2011年�月であるため、ト

リートメントグループ�にも、コントロールグルー

プにも含めず分析対象から排除した。


）ここで、東南部とは、所属行政地域項目により華

東および華南地域を指す。西部および北部は、華北、

東北および西北地域を指す。
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不動産の価格づけパズルの評価
Hansen Jagannathan Boundsを用いたREITのReturnの分析

Downs, David H.（2000）“Assessing the Real Estate Pricing Puzzle : A Diagnostic Application of the

Stochastic Discount Factor to the Distribution of REIT Returns,” Journal of Real Estate Finance and

Economics, Vol.20: 2, pp.155-175.

はじめに

実証ファイナンスにおいては、数多くの Asset

Pricing Modelが提案されてきている。しかし、こ

れらの Asset Pricing Modelで不動産証券化商品や

REITを価格付けした場合には、矛盾が生じること

がこれまでの研究で明らかになっている。

Liu and Mei（1992）は、証券と債券から組成し

た� Factor Modelで不動産証券化商品を価格付け

したところ、四半期など Data更新の頻度が低い長

期の変動性への説明力よりも、短期の変動性への説

明力が高いことを明らかにした。しかし、Liu and

Mei（1994）は� Factor Modelに REITの Return

を加えた� Factor Modelで不動産証券化商品に価

格付けしたところ、長期の変動性への説明力のほう

が高いことが明らかとなった。� Factor Modelは

REITの Returnを含んでいるのにもかかわらず、

短期的な変動ではなく、長期的な変動に対して説明

力が高いという事実は、Asset Pricing Modelが十

分に機能していないことを意味している。

このような状況のなか、Downs（2000）は HJ-

Bounds という分析手法を用いて、Asset Pricing

Model が REIT に適切な価格を割り当てられない

理由を分析しているので、以下で紹介することにし

たい。

分析方法(HJ-Bounds)

Hansen and Jagannathan（1991）で提案された

HJ-Boundsは Asset Pricing Modelの一般的な評価

手法として知られている。ここでは Asset Pricing

Model を SDF（Stochastic Discount Factor）を用

いて記述する。資産の将来価格を P とすると、

すべての資産の現在価格 q は、SDF m を用い

て下式のように記述される。

q=EmP

両辺を q で割り、Covariance の定義、相関係数

ρ を用いると次式のようになる。

1=EmR

=EmER+ρσRσm

そして、相関係数の定義から次式を導くことができ

る。

σm

Em
≥

ER



σR



これは Sharpe 比 ER

σR


 の最大値よりも

σmEm の最小値のほうが大きいことを意

味している。資産の中で最も高い Sharpe比を持つ

ものは Mean-Variance Frontier 上の接点 Portfolio

であり、接点 Portfolioで Asset Pricing Modelを構

築することを考えると、資産に適切な価格を割り当

てられる Asset Pricing Modelは、変動性の大きな

SDFである必要があることがこの不等式からわか

る（図�）。

直感的には HJ-Boundsがより制約的(より Vola-

tile)であるほど、その資産を価格付けできる SDF

に関してより多くの情報を含んでいることになる。

代表的投資家の効用最大化問題を解くことで導か

れる Lucas（1978）の消費 CAPMでは、SDFの代

理変数が m=βu'Cu'C として与えられる。

そして、この SDFによって資産に価格を割り当て

た場合、Model の説明力が低いことが知られてい

る。このような Equity Premiumパズルがなぜ生じ

るのかについて、Mehra and Prescott（1985）は、

消費の変動性は証券の変動性ほど高くはなく、消費

CAPMの SDFは資産に適切な価格を割り当てられ

る SDFに求められる高い変動性を満たしていない

ためであるとしている。そして不動産証券化商品や

REITに対して SDFが適切な価格を割り当てられ

ていない理由も、おそらく同じ問題に起因すると考
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えられるのである。

実証分析

Liu and Mei（1992）は

REIT の Return の変動は、

一般的な証券や債券の変動よ

りも小型株の変動に似通って

いることを示した。これは

REITや小型株が不動産市場

の影響を受けているからであ

るとしている。そのため

Downs（2000）では小型株

と REITを分析の対称資産と

している。

Downs（2000）で 小 型 株

は New York Stock Ex-

change と American Stock

Exchange の10分位 Portfolio

の下位�つとして定義してい

る。分析対象期間を1972年1

月〜1991年12月とし、これら

小型株と REITの Returnの相関係数をみると、実

際に0.72〜0.80という比較的高い相関が観測されて

いる。

図�に HJ-Bounds を示した。実線が REIT に価

格付けする際のもの、間隔の長い点線が小型株に価

格付けする際のもの、間隔の短い点線が REITと小

型株を同時に価格付けする際のものである。

もっとも制約的で高い σ(m)を持つ HJ-Boundsは、

REITと小型株を同時に価格付けする際のものであ

る。それぞれ個別に価格付けした場合の HJ-

Boundsに比べて、どの E[m]の値においても大き

な HJ-Boundsの値となっている。これは複合され

た Data のほうが SDF の二次モーメントに関して

より多くの情報量を持っており、より高い変動性を

持った SDFが必要になることを意味している。

これらのことから REITを価格付けする場合と、

小型株を価格付けする場合とでは、異なる情報に基

づいて資産の将来価値を割り引いているということ

が言える。

Liu and Mei（1994）では REITの Returnの不確

実性の多くの部分は将来キャッシュの不確実性に起

因するものであり、小型株の Returnの不確実性の

多くの部分は割引 Riskに起因するものであるとし

ている。

REITを小型株と同じように見做せる、というこ

れまでの一般的な見解と異なる分析視点を持つこと

ができたのは、資産の価格付けに必要な SDFの性

質を HJ-Boundsによって明らかにしたためであり、

HJ-Boundsは Asset Pricing Modelに不十分な要因

を分析するうえで、重要な判断ツールになりえると

Downs（2000）は述べている。

また、E[m]=1〜E[m]=0.9985という領域は、

名目利子率が0.0％〜1.8％である場合に対応してい

る。そして推計期間における�カ月の Treasury

Bill の利子率は1.4％であり、この領域で REIT に

価格付けできる SDFに対して、より制約的となっ

ていることがわかる。つまり、小型株よりも REIT

の Returnのほうが、SDFの�次モーメントに関し
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図�―Mean-Variance Frontierと HJ-Boundsの対応関係

図�―HJ-Boundsと SDFの平均、標準偏差



て多くの情報を含んでいたということが言えるので

ある。

しかし、E[m]=0.9985（名目利子率 =1.8）よ

りも左側の領域では、小型株に価格付できる SDF

に対して、より制約的であることがわかる。小型株

の Return の不確実性の多くの部分は、割引 Risk

に起因するものと考えられているが、割引率が高い

領域で小型株のほうが SDFの�次モーメントに関

して多くの情報を含んでいるということは、直感に

も合うものであると Downs(2000)は説明している。

分析Model

Downs（2000）では Asset Pricing Modelの候補

として、図�にあげた�つのものを考えている。

Lucas Modelの SDFの平均と分散は、時間選好

率 β、相対的危険回避度 γをパラメータとしてさま

ざまな値をとる。Lucas Model で投資家が Risk

Neutralであると想定した場合、SDFの平均は0、

時間選考率 βが0.998である場合に対応している。

時間選好率 β が0.998ということは名目利子率が

2.43％であることに対応している。そしてこの場合

の Lucas Model の SDF は変動性に乏しいため、

REITや小型株に対して適切な価格を割り当てられ

ないと考えられる。

Lucas Modelで相対的危険回避度γの値を上げて

いくと、SDF の標準偏差 σ(m)も上がっていく。

Lucas Model の標準偏差が RETI や小型株の HJ-

Boundsを上回るのは、相対的危険回避度 γが85の

場合であるが、この値が現実的なものであるのかは

検証が必要である。

また、Abel（1990）の Model はパラメータを変

化させたとしても REITや小型株に価格を割り当て

るための適切な SDFではないことがわかる。

Rubenstein（1976）の Intertemporal CAPM は

一期間の割引率を与える SDFであり、不動産投資

のキャピタルゲインを観測する期間との類似性を与

えるため、興味深いモデルではあるが、SDFとし

て十分な変動性を持っているとは言えない。これは

Single Factor Modelはさまざまな資産を価格付け

するための SDFとしては不十分である、というこ

れまでの先行研究の結果と整合的である。

Conner（1984）の� Factor Modelを見ると、(E

[m], σ (m)) = (0.995, 0.282) であるので、HJ-

Boundsの内側に入ってきている。� Factor Model

は(E[m], σ(m))=(0.995, 0.418)であり、資産を価

格付けするうえで十分な変動性を持っていることが

わかる。これらの分析結果はMei and Lee(1994)で

REITに関する Systematic Riskを組み込んでいな

いModelが棄却されるという結果と整合的である。

しかし、� Factor Modelが分析対象の資産に対

して適切な価格を割り当てられているという帰無仮

説を GMM で検定すると棄却される。HJ-Bounds

の内側に入っていたとしても必ずしも適切な SDF

であるとは言えず、HJ-Boundは必要条件を分析す

るための手法であるといえる。
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レスリングが2020年のオリンピッ

ク種目から外されるかもしれないそ

うだ。日本にとってはメダル獲得の

確率が高い種目のため、テレビや新

聞でも大きく取り上げられている。

出場を目指して頑張っている選手や

関係者にとっては青天の霹靂である

ことは容易に想像がつくし、なんと

か正式種目として残ってほしいと思

っている。

この問題があって、初めてオリン

ピックの競技種目にどのようなもの

があるのか確認してみたのだが、確

かにテレビ放送を見たことがなく、

興味のないものが多数混ざっていた。

馬術、射撃、近代五種、ホッケー、

カヌー、セーリング、フェンシング、

アーチェリー…。これらのスポーツ

は自分でチャレンジする機会がまっ

たくないばかりか、ルールもわから

ないので興味が持てないのだと思う。

これらの種目に比べるとレスリン

グのほうがまだメジャーなのではな

いだろうかと思ったのだが、オリン

ピック開催時以外にレスリングに対

して関心を持ったことがない自分が

いることに気が付いた。日本のお家

芸とも言われているが、やったこと

もないし、ルールも良くわからない

…。運が悪くて除外対象になった、

とは言えないのかもしれない。

（KH）

編集後記

◉調査研究成果のご案内

『中国における住宅価格抑制政策の

効果分析』

「調査研究リポート」No.11306

平成25年�月刊

定価：2100円（税込）

中国では、1998年住宅分配制度

の廃止以来、住宅金融市場や関連

する法律など、住宅市場が整備さ

れるにつれ不動産取引が活発にな

り、上海、北京等の大都市を中心

に不動産価格が急速に上昇した。

特に、2007年から始まった世界金

融危機に対応するため、金利の引

下げや�兆元におよぶ公的投資な

どの景気刺激政策が実施された結

果、国内･外から巨額な投資資金

が不動産市場に流入し、大都市の

住宅販売価格が前年比10％を上回

るペースで急騰した。こうした事

態に対応するため、2010年以降中

央政府は不動産価格抑制政策を実

施している。一方で、経済成長は

減速傾向もみられているため、住

宅政策は一層複雑な舵取りが求め

られている。

2010年以降に実施された不動産

価格抑制対策は、住宅ローン基準

の厳格化や、公共賃貸住宅供給の

増加、不動産税改革など、金融、

直接規制、税制など幅広い範囲に

及んでいる。本調査研究は、中国

における不動産価格の抑制政策の

不動産市場に与えた影響を定量的

に検証することを目的とし、一橋

大学国際・公共政策大学院の亢越

氏と当センターの研究部の共同研

究の成果を取りまとめたものであ

る。中国は広大な国土を有するた

め、地域ごとの経済発展の進み具

合や経済状況も大きく異なり、各

種の住宅価格抑制政策も地方政府

によって大きく異なる。こうした

地域ごとの差異を考慮し政策効果

を検証することは、中国の不動産

市場の全体像を理解するためにも

重要である。

検証の結果、新規住宅購入規制

政策によって、北京や上海などの

大都市における住宅価格は抑制さ

れた一方で、後発的に政策が実施

された中小都市においては、明確

な政策効果は確認できなかった。

この結果は、大都市圏においては、

投機資金の流入に伴う過剰需要に

よって住宅価格の高騰した一方で、

中小都市においては、住宅価格は

実需に伴って上昇していた可能性

を示唆するものである。

なお、本リポートの第�部では、

中国の不動産市場や住宅税制の構

造と変遷等について網羅的な紹介

をしている。本リポートが、中国

不動産に関する研究者や実務家の

ための基礎的な資料となれば幸い

である。
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