
 
 
 
 

首都圏中古マンション市場の取引状況と価格
－在庫循環についての一考察－

獨協大学経済学部 教授 倉橋 透
くらはし とおる

はじめに

不動産市場には循環パターンがあることが指摘

される。井出・倉橋 第 章では、土地取引

件数の対前年変動率及び地価の対前年変動率でみ

て、不動産市場はおおむね以下の つの段階の順

で推移することが経験的に示されている。

 土地取引件数の

対前年変動率 
地価の

対前年変動率 
第 段階 ＋ ＋ 
第 段階 － ＋ 
第 段階 － － 
第 段階 ＋ － 

井出・倉橋 の日本のデータは、法務省の

「統計月報」及び日本不動産研究所の「市街地価

格指数」から作成されており、半年単位のデータ

である。また、取引された土地の価格と市街地価

格指数がリンクしているわけでもない。

本稿では、こうした点を補完的に考察すること

を目的として、首都圏中古マンション市場の取引

状況と成約価格について中期的に考察した。首都

圏中古マンション市場のデータを用いることで、

成約件数、新規登録件数及び在庫件数が月次で把

握できること、成約物件とリンクしてその立地、

間取り等を調整した価格指数が利用できることの

メリットがある。一方、デメリットとしては当然

のことながら考察が首都圏の中古マンションに限

られることがある。

具体的には、東日本不動産流通機構の「月例速

報マーケットウォッチ」、東京証券取引所の「東証

住宅価格指数」（試験算出）をもとに、首都圏中古

マンション市場の動向を振り返ってみたい。「東証

住宅価格指数」（試験算出）によったのは、東日本

不動産流通機構のデータに基づいていることによ

る。 
 
成約件数の前年同月比、在庫件数の前年同月

比、住宅価格指数（首都圏総合）の前年同月比

の推移（概況）

で示した不動産市場の四段階論を意識しつつ、

標記について時系列でみると第 図のとおりであ

る。なお、東証住宅価格指数は成約価格について

のものである（以下同じ）。

 
成約件数と価格指数の前年同月比の推移

次に成約件数と価格指数のみ取り出して、第

図を作成した。その際、成約件数の前年同月比は

変動が激しいので、その か月移動平均をとった。

第 図をみると、 年までは成約件数の前年

同月比の ヶ月移動平均（移動平均の月数はさら

に検討する必要があるが）は循環が見られるが、

価格指数の前年同月比は下落幅の縮小、引き続き

上昇幅の増大があり、明確な循環は見られないよ

うである。また、 年、 年は、循環的な動

きは見られるものの、 で想定したようなもので

特集 不動産市場の動向分析

はなかった。一方、 年以降は、成約件数側、

価格指数側について想定したような循環が見られ

た。その正負を表にまとめると第 表のとおりで

ある。

年以降に限ってみると、第 →第 →第

→第 →第 →第 →第 →第 と想定した循環が

見られる。成約件数の指標の先行性をみてみると、

成約件数の指標が正から負に転じた 年 月の

ヶ月後に価格指数の前年同月比が正から負に

転じ、また成約件数の指標が負から正に転じた

年 月の ヶ月後に価格指数の前年同月比

が負から正に転じている。したがって、ここで用

いた成約件数の指標は、 年強先行している。

ただし、ここで行った検討は、二つの指標にの

第 図 首都圏中古マンション市場における成約件数、在庫件数、価格指数の前年同月比の推移

（注）東日本不動産流通機構「月例速報マーケットウォッチ」、東京証券取引所「東証住宅価格指数」（試験算出）

により作成。東証住宅価格指数は成約物件に係るものである。

第 図 首都圏中古マンション市場における成約件数の前年同月比の ヶ月移動平均、

価格指数の前年同月比の推移

（注）は第 図と同じ。
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み着目した機械的なものである。実際には、他の

経済要因や税制等の制度要因も影響を及ぼすので

あるから、一概に言えないのはもちろんである。

 
在庫件数と価格指数の前年同月比の推移

在庫件数と価格指数の前年同月比を取り出した

（第 図）。

成約件数のところで述べたのとほぼ同様に、第

図では、 年半ばまでは在庫件数の前年同月

比の変動にかかわらず、価格指数の前年同月比は

下落幅の縮小、引き続き上昇幅の拡大があり、明

確な循環は見られないようである。

成約件数と価格指数の検討にならって、ここで

も 年 月以降の在庫件数、価格指数の前年同

月比の正負を第 表にまとめる。

年 月以降の正負の移り変わりを見ると、

期間は一定ではないものの、変化の順序は規則的

である。すなわち在庫件数の前年同月比が正から

負になってからタイムラグがあって価格指数の前

年同月比が負から正に変化する。また、在庫件数

の前年同月比が負から正になってからタイムラグ

を経て価格指数の前年同月比が正から負に変化し

ている。

タイムラグを見てみると、 年 月に在庫件

数の前年同月比が正から負に変化して ヶ月後

に価格指数の前年同月比が負から正に変化してい

る。また、 年 月に在庫件数の前年同月比が

負から正に変化して ヶ月後に価格指数の前年同

月比が正から負に変化している。ここまではタイ

ムラグもほぼ同じであるが、 年 月に在庫件

数の前年同月比が正から負に変化してから価格指

数の前年同月比が負から正に変化するまでは、わ

ずか ヶ月でここはイレギュラーである。

 
平均在庫月数と価格指数の前年同月比の推

移

次に、平均在庫月数（ここでは在庫件数 成約件

数とした）の前年同月比を計算し、価格指数の前

年同月比と比較した（第 図）。

年まで平均在庫月数の前年同月比は、ゼロ

の付近で推移しており、価格指数の前年同月比も

明確な循環はみられない。 年の後半からは、

大まかに言って、平均在庫月数の前年同月比がプ

ラスのときは価格指数の前年同月比は下落傾向

（プラス幅の縮小、マイナス幅の拡大）、平均在庫

月数の前年同月比がマイナスのときは価格指数の

前年同月比は上昇傾向（マイナス幅の縮小、プラ

ス幅の拡大）であることがよみとれる。

第 表 成約件数の前年同月比（ ヶ月移動平均）、価格指数の前年同月比の推移（ 年以降）

成約 価格指数 段階 月数

年 月 負 負 第 前から続く

年 月～ 年 月 正 負 第

年 月 正 正 第

年 月～ 年 月 負 正 第

年 月～ 月 負 負 第

年 月～ 年 月 正 負 第

年 月～ 年 月 正 正 第

年 月 負 正 第

（注）は第 図と同じ。

年 月以降の平均在庫月数、価格指数の前

年同月比の正負をまとめると、第 表のとおりで

ある。

年 月以降の正負の移り変わりを見ると、

年 月までは期間は一定ではないものの、変

化の順序は規則的であったように思われる。すな

わち平均在庫月数の前年同月比が正から負になっ

てからタイムラグがあって価格指数の前年同月比

が負から正に変化する。また、平均在庫月数の前

年同月比が負から正になってからタイムラグを経

て価格指数の前年同月比が正から負に変化してい

る。しかし、 年 月以降は、平均在庫月数の

前年同月比がゼロを挟んで推移しているのにもか

かわらず、価格指数の前年同月比はマイナスで推

移した。ようやく 年 月以降になってから

想定される循環が再度あらわれるようになった。

タイムラグを見てみると、 年 月に平均在

庫月数の前年同月比が正から負に変化して か

第 図 首都圏中古マンション市場における在庫件数、価格指数の前年同月比の推移

（注）は第 図と同じ。

第 表 在庫件数、価格指数の前年同月比の推移（ 年以降）

在庫件数 価格指数 月数

年 月～ 月 正 負 前から続く

年 月～ 年 月 負 負

年 月～ 月 負 正

年 月～ 年 月 正 正

年 月～ 年 月 正 負

年 月～ 月 負 負

年 月 負 正

（注）は第 図と同じ。
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数の前年同月比が負から正に変化するまでは、わ
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年同月比と比較した（第 図）。
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年 月～ 年 月 負 正 第

年 月～ 月 負 負 第

年 月～ 年 月 正 負 第

年 月～ 年 月 正 正 第

年 月 負 正 第

（注）は第 図と同じ。
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年同月比の正負をまとめると、第 表のとおりで

ある。

年 月以降の正負の移り変わりを見ると、

年 月までは期間は一定ではないものの、変

化の順序は規則的であったように思われる。すな
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てからタイムラグがあって価格指数の前年同月比

が負から正に変化する。また、平均在庫月数の前

年同月比が負から正になってからタイムラグを経

て価格指数の前年同月比が正から負に変化してい

る。しかし、 年 月以降は、平均在庫月数の

前年同月比がゼロを挟んで推移しているのにもか

かわらず、価格指数の前年同月比はマイナスで推

移した。ようやく 年 月以降になってから

想定される循環が再度あらわれるようになった。

タイムラグを見てみると、 年 月に平均在

庫月数の前年同月比が正から負に変化して か

第 図 首都圏中古マンション市場における在庫件数、価格指数の前年同月比の推移

（注）は第 図と同じ。

第 表 在庫件数、価格指数の前年同月比の推移（ 年以降）

在庫件数 価格指数 月数

年 月～ 月 正 負 前から続く

年 月～ 年 月 負 負

年 月～ 月 負 正

年 月～ 年 月 正 正

年 月～ 年 月 正 負

年 月～ 月 負 負

年 月 負 正

（注）は第 図と同じ。

土地総合研究 2014年秋号 69



第 図 平均在庫月数と価格指数の前年同月比の推移

（注）平均在庫月数は、在庫件数 成約件数により計算した。他は第 図に同じ。

第 表 平均在庫月数、価格指数の前年同月比の推移（ 年以降）

平均在庫月数 価格指数 月数

年 月～ 月 正 負 前から続く

年 月～ 年 月 負 負

年 月～ 月 負 正

年 月～ 年 月 正 正

年 月～ 年 月 正 負

年 月 負 負

年 月～ 月 正 負

年 月～ 月 負 負

年 月 正 負

年 月 負 負

年 月～ 月 正 負

年 月～ 年 月 負 負

年 月 負 正

（注）は第 図と同じ。

月後に価格指数の前年同月比が負から正に変化し

ている。また、 年 月に平均在庫月数の前年

同月比が負から正に変化して ヶ月後に価格指

数の前年同月比が正から負に変化している。その

後は概して明確な循環がみられなかったが、

年 月に平均在庫月数の前年同月比が正から負

に変化してから か月後に価格指数の前年同月比

が負から正に変化している。

 
東京都に係る在庫件数と価格指数の前年同

月比の推移

首都圏を地域別にみるため、東京都を例として

在庫件数と価格指数の前年同月比の推移をみた

（第 図）。

首都圏について示した第 図と類似の波形とな

った。ただし、 年以降の在庫件数の前年同月

比、 年以降の価格指数の前年同月比の推移を

みると、いずれも東京都の方が首都圏よりも振れ

幅が大きい。

すなわち、首都圏の在庫件数の前年同月比につ

いては 年 月ボトム（－ ）→ 年

月ピーク → 年 月ボトム（－ ）

→ 年 月ピーク → 年 月ボトム

（－ ）となっている。一方、東京都の在庫件

数の前年同月比は 年 月ボトム（－ ）

→ 年 月ピーク → 年 月ボトム

（－ ）→ 年 月ピーク →

年 月ボトム － である。

また、首都圏の価格指数の前年同月比は

年 月ピーク（ ）→ 年 月ボトム（－ ）

→ 年 月ピーク → 年 月ボトム

－ である。一方、東京都の価格指数の前年

同月比は 年 月ピーク → 年 月

ボトム － → 年 月ピーク →

年 月ボトム － である。なお、

年 月の東京都の価格指数の前年同月比は 月よ

りもごくごくわずか低いが、ほぼ同値であること、

単月では判断できないことから、ここでは 月の

値をピークとみなしていない。

 
おわりに 
本稿では首都圏のマンション市場を中期的に観

察した。その結果、 年以降でみて、取引量に

関係する指標（成約件数の前年同月比の ケ月移

動平均、在庫件数の前年同月比、平均在庫月数の

前年同月比）の動きは、指標にもよるが、ごくお

おまかに一年前後価格指数の前年同月比の動きに

先行する傾向があることを述べた。もっともイレ

第 図 東京都に係る在庫件数と価格指数の前年同月比の推移

（注）は第 図と同じ。
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第 図 平均在庫月数と価格指数の前年同月比の推移

（注）平均在庫月数は、在庫件数 成約件数により計算した。他は第 図に同じ。

第 表 平均在庫月数、価格指数の前年同月比の推移（ 年以降）

平均在庫月数 価格指数 月数

年 月～ 月 正 負 前から続く

年 月～ 年 月 負 負

年 月～ 月 負 正

年 月～ 年 月 正 正

年 月～ 年 月 正 負

年 月 負 負

年 月～ 月 正 負

年 月～ 月 負 負

年 月 正 負

年 月 負 負

年 月～ 月 正 負

年 月～ 年 月 負 負

年 月 負 正

（注）は第 図と同じ。
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ギュラーな動きも多い。さらに、本稿で検討した

のは過去の市場の機械的な動きであり、今後の動

向を考える場合は外的な要因もさらに考える必要

があることは言うまでもない。

また、地域別の検討の例として、東京都に限っ

て在庫件数と価格指数の前年同月比の推移をみた。

首都圏全体の推移と類似しているが、 年代後

半以降で見て東京都の方が首都圏よりも振れ幅が

大きいことは指摘できる。

今後の課題としては、東京都以外について地域

別の検討を行い地域ごとのラグのパターンをみる

ことや、そもそも市場の循環をもたらしている経

済変数について検討する（そもそも「市場の循環」

というものはなく、さまざまなショックにより循

環しているように見えるだけ、という考え方もあ

りうるであろう（この点は内閣府経済社会総合研

究所（ ）も参照））ことがあげられる。
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人口減少・高齢化は住宅価格の暴落をもたらすのか

麗澤大学大学院経済学研究科 教授 清水 千弘
しみず ちひろ

はじめに－人口減少はアセットメルトダウ

ンを引き起こすのか －

人口減少と高齢化の進展は，今後の四半世紀を

見通したときに，わが国において最も大きな社会

経済課題であることは言うまでもない。

人口減少が社会に与える影響に関しての最も衝

撃的な報告の一つが， 年 月 日に「日本創

成会議」の人口減少問題検討分科会（座長・増田

寛也元総務相）によって報告された，「 年ま

でに自治体の半分が「消滅」する」といった報告

である。同報告では，地方から大都市圏への人口

流入，少子化が現在の状況から改善されることが

ないという前提をおいたときに，現在，約

の市区町村のうち 自治体が将来なくなってし

まう可能性がある，というものであった。

その予測の厳格な意味での科学的な根拠が乏し

いとしても，このような数字が公表されたことの

意義はきわめて大きい。人口減少と高齢化の問題

が指摘されて久しいが，どのような時期にどの程

                                                      
本稿は，西村清彦氏，川村康人氏との共同研究である

「 」の分析結果を中心としてまとめたも

のである。もちろん，本稿のすべての誤りは，筆者の責

任であることは言うまでもない。

ここで予測された 自治体は， 年から 年

にかけて ～ 歳の若年女性が 割以下に減少するた

めに，人口の減少が食い止められない地域であることか

ら「消滅可能性都市」と定義し，さらに，そのうち

自治体が， 年に総人口が 万人を切るために「消

滅可能性が高い」としている。

度のマグニチュードで，どのような問題が発生す

るのかといったことは，今まで十分に議論されて

こなかったためである。

このような人口減少と人口構成の変化は，社会

全体に大きな衝撃を与えることが予想されるが，

もっとも影響を被る経済市場の一つが，住宅市場

であろう。

人口に基づく住宅需要の変化が住宅市場に与え

る影響を分析した研究は，過去にも多く存在して

いる。なかでも最も大きな論争を呼んだのが，ハ

ーバード大学のマンキュー教授らによる一連の研

究であろう。 では，分析

当時の米国においてはベビーブーマーが住宅市場

に参入することで多くの地域で住宅バブルが発生

する一方，出生率が大きく低下する中で将来の人

口減少が危ぶまれていた。そのようななかで，出

生率の低下による将来の住宅需要の低下によって，

年までの 年間において米国の住宅価格が

実質ベースで 下落する，といった予測を行っ

たのである。

この数字の大きさは，社会に対して衝撃を与え

るとともに，この論文に関して多くの論争を呼ぶ

ことになる。しかし，現在から過去を振り返った

ときに，その後の米国の住宅市場では住宅価格が

大きく落ち込むどころか， 年以降においては

過去にないレベルでの住宅バブルが米国を襲った。

そうすると， らの予測は大きく外れてしま

ったことになる。

特集 不動産市場の動向分析
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