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11．．ははじじめめにに  

近年、マンション価格の高騰が政策論や報道の

場で頻繁に取り上げられるようになっている。

2025年には、新築のみならず中古マンションの平

均価格も一戸あたり 1億円を超えたと報じられ、

住宅取得が富裕層中心に偏る「資産化」の進行が

懸念されている（不動産経済研究所, 2025）。この

価格水準は 1980 年代末のバブル期を想起させる

が、平均値という単一統計指標は、必ずしも市場

の実態を正確に反映しているとは限らない。 

住宅価格は、立地条件、建物性能、管理・サー

ビス水準、再開発の進展度によって大きく異なる。

近年は特に、好立地・高性能・高付加価値サービ

スを備えたマンションの供給が増加し、取引全体

の平均値を押し上げている。したがって、価格上

昇を単純に「過熱」や「投機」とみなすのではな

く、住宅の質的高度化と都市の再構成が進んでい

るという側面を考慮する必要がある。 

こうした状況のもとで、政府や自治体は住宅価

格の急騰を抑制するため、転売規制・空き家規制・

外国人投資家の行動を対象とする新たな制度的介

入を検討している。千代田区では、新築住宅の転

売を 5年間禁止する条例の制定が議論されており、

短期転売による価格上昇を抑えることが目的とさ

れている。また、中央政府でも外国人投資家によ

る不動産取得の制限が検討され、法制度化に向け

た議論もなされていると聞く。しかし、こうした

対策には政策的な合理性や経済的根拠が必ずしも

十分に示されていない。 

同様の政策は過去にも存在した。1980年代後半

の不動産バブル期に導入された監視区域制度は、

地価上昇の著しい地域を対象に土地取引の事前届

出を義務付け、短期転売を抑止しようとするもの

であった。当時の問題意識は明確であり、「土地を

利用せずに転がす」ことが土地利用効率を低下さ

せ、都市の生産性を損なうという経済的な大義が

あった。しかし、国土庁（1992年報告）によると、

制度の効果は限定的であり、取引件数の減少こそ

あったものの価格の上昇は抑えられず、市場の流

動性低下とコスト増大という副作用が顕在化した。

つまり、1980年代の規制には明確な経済的目的が

あったが、現在の議論では、なぜ市場介入が必要

なのかという経済的正当性が不明瞭である。 

この相違は、現代の投資構造の変化にも起因し

ている。1980年代の日本企業は、むしろ海外の不

動産市場に積極的に進出していた。ニューヨーク、

ロンドン、ホノルルなどのオフィス・ホテル・商

業施設を日本企業が大量に取得したが、1990年代

初頭のバブル崩壊後、日本企業や金融機関は多額

の損失を被ったにもかかわらず、投資先であった

現地市場には深刻な混乱は生じなかった。この経

験は、不動産市場の安定性は投資家の資金構造に

特集  不動産取引の最近の実態とその評価  

  

 

土地総合研究 2025年秋号 13



依存することを示している。すなわち、外国人投

資家がフルエクイティ（自己資金）で投資する場

合、価格下落のリスクは投資家が自己責任で負い、

金融システムに波及しない。都市的には一時的な

地価高騰による外部不経済（居住費負担の増加）

は生じるが、経済システムとしての外部不経済は

発生しない。 

一方、日本人の住宅取得は高負債依存（highly 

leveraged）である。特に共働き世帯の増加に伴い、

ペアローンなどを活用してフルデットに近い形で

購入するケースが増えている。 

この構造のもとでは、マンション価格が下落に転

じた場合、家計は簡単に転居・売却できず、「住宅

の流動性制約（lock-in）」に直面する。住宅価格

がローン残高を下回れば、売却損による破綻リス

クが生じ、社会全体の金融リスクを増幅させる。

さらに、住宅ローンの大半は国内の金融機関によ

って供与されているため、価格下落時には金融機

関がリスクを共有する構造となっている。この点

で、外国人のフルエクイティ投資が経済システム

外部への波及を伴わないのに対し、国内居住者の

高負債型住宅購入は、金融安定性と家計の両面で

社会的リスクを内包している。 

住宅価格の上昇は、新規参入を困難にし、所得階

層間の格差拡大を助長するとの指摘がある。とり

わけ、高価格化によって若年層や中間層の住宅取

得が難しくなり、既存の資産保有層との間で資産

格差が拡大する可能性が高い。こうした資産格差

の拡大は、住宅市場における流動性や社会的包摂

性を損なうだけでなく、都市の機能的持続性にも

影響を及ぼす。特に、都市の基盤を支えるエッセ

ンシャルワーカー（医療・介護・物流・教育など）

が都心居住を維持できなくなることは、長期的に

は都市の生産性・レジリエンス（resilience）・社

会的効率性を低下させるおそれがあるとぃった指

摘がある。実際、東京都心部では低所得労働者の

郊外転出傾向が強まりつつあり、それに伴う通勤

距離の増加や労働供給制約が報告されている。こ

の現象は、住宅市場の価格均衡が都市経済全体の

空間的均衡を歪める潜在的な副作用（unintended 

equilibrium distortion）として捉えられる。 

もっとも、こうした「エッセンシャルワーカー

問題」や住宅取得格差の議論は、都市構造の差異

を考慮せずに一般化することはできない。例えば、

ニューヨークのマンハッタンやロンドンなどでは、

都市圏の物理的広がりが小さく、通勤圏の拡張余

地が限られているために、住宅高価格化が居住分

離と労働供給制約を深刻化させている。これに対

し、東京は首都圏全体に広く都市圏を形成し、鉄

道・地下鉄ネットワークを中心とする公共交通機

関が極めて高密度かつ時間的に効率的に機能して

いる。このような構造的違いを踏まえれば、東京

を欧米の大都市と単純に同列で論じることは適切

ではない。 

むしろ、都市部の高価格化が再開発投資を誘発

し、首都圏全体の厚生を高めている可能性も否定

できない。また、公共交通機関の運行時間延長や

勤務シフトの柔軟化といった都市インフラ・労働

制度面での調整を進めることで、エッセンシャル

ワーカーの通勤・居住問題を非住宅的手段で解決

する余地も大きい。したがって、都市の住宅高価

格化を単一の「住宅政策」問題として過度に一般

化すること自体が誤りであり、本質的には、都市

の空間構造・交通システム・労働市場・再開発イ

ンセンティブを含む総合的な都市厚生政策として

捉えるべきである。 

また、住宅価格上昇には一定のマクロ経済的利

点も存在する。価格上昇は家計の資産効果を通じ

て消費を刺激し、また担保価値の上昇は借入コス

トを低下させるため、設備投資や再開発の資金調

達を促す。Berger et al.（2017）の実証研究は、

住宅資産の価格上昇が消費を押し上げ、景気回復

を支える効果を確認している。したがって、住宅

価格の上昇は一概に否定すべきものではなく、金

融リスクが適切に管理されている限り、経済全体

にとっては厚生的効果をもたらす。 

以上を踏まえると、現在の東京の住宅市場は

1980年代の「土地転がし」的な投機とは本質的に

異なる。1980年代当時、千代田区・港区・中央区

などの都心三区の居住人口は現在の半分以下であ
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達を促す。Berger et al.（2017）の実証研究は、

住宅資産の価格上昇が消費を押し上げ、景気回復

を支える効果を確認している。したがって、住宅
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1980年代の「土地転がし」的な投機とは本質的に

異なる。1980年代当時、千代田区・港区・中央区

などの都心三区の居住人口は現在の半分以下であ

り、そこは「働く都市」であって「住む都市」で

はなかった。2025年時点では、これらの地域の人

口は大幅に増加し、再開発を通じて国際的競争力

を持つ都市空間へと進化している。老朽ビルの建

替え、複合開発、住宅と商業の融合は、都市の生

産性を高め、経済成長を下支えしている。価格上

昇の背景には、投機ではなく、都市再構成と質的

高度化という合理的な要因が存在している。 

したがって、政策当局の課題は「価格を下げる

こと」ではなく、市場の質を高めることにある。

短期的な転売や外国人投資を一律に制限する政策

は、流動性を損ない、再開発や住宅供給の長期的

なインセンティブを削ぐ恐れがある。一方で、金

融機関の貸出構造や家計の高負債依存に対しては、

マクロプルーデンシャル政策による管理が不可欠

である。 

 また、都市の持続的発展を確保するためには、所

得階層に応じた居住支援や都市機能維持策を並行

して進める必要がある。 

本稿は、こうした複合的課題を踏まえ、住宅価

格の構造的高価格化を理論・実証両面から分析し、

政策介入の有効性と限界を明らかにすることを目

的とする。第 2節では User Cost理論に基づき住

宅価格と家賃の関係を定式化し、第 3節ではベク

トル誤差修正モデル（VECM）および反実仮想分析

を用いて、金利・期待・再開発要因が価格形成に

与える影響を定量的に検証する。最終的には、東

京の住宅市場を「構造的高価格化」の新均衡局面

として理解し、持続可能な政策設計の方向性を提

示する。 

 

22．．住住宅宅価価格格のの理理論論的的基基礎礎：：UUsseerr  CCoossttとと PP//RRのの統統  

合合的的理理解解  

住宅は「耐耐久久消消費費財財（（dduurraabbllee  ccoonnssuummppttiioonn  ggoooodd））」

であり、同時に「投投資資資資産産（（iinnvveessttmmeenntt  aasssseett））」

でもある。この二面性は、住宅価格の形成を理解

するうえでの中核である。 User Cost 理論

（Jorgenson, 1963; Poterba, 1984; Diewert & 

Shimizu, 2015）は、この二つの性格を単一の枠組

みで結びつけ、家計のフロー的選好と投資家のス

トック的評価を統合する。 

 さらに、住宅価格を家賃で割った価格対家賃比

（P/R）は、その逆数である User Costを通じて、

住宅市場の「温度感（heat index）」を測る最も有

効な指標である（ Case & Shiller, 2003; 

Himmelberg, Mayer & Sinai, 2005）。 

2.1 耐久消費財としての住宅 

家計は住宅サービス 𝐻𝐻𝑡𝑡とその他の消費財 𝐶𝐶𝑡𝑡か

ら効用を得る。家計の効用最大化問題は次式で表

される。 

max
{𝐶𝐶𝑡𝑡,𝐻𝐻𝑡𝑡}

𝐸𝐸0 ∑ 𝛽𝛽𝑡𝑡𝑈𝑈(𝐶𝐶𝑡𝑡, 𝐻𝐻𝑡𝑡)
∞

𝑡𝑡=0
(2.1) 

 

住宅の購入価格を 𝑃𝑃𝑡𝑡、家賃を 𝑅𝑅𝑡𝑡とすると、家

計は所有と賃貸の間で無差別となるとき次の条件

が成立する。 

𝑅𝑅𝑡𝑡 = 𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 𝑃𝑃𝑡𝑡 ⇒ 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

= 1
𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡

. (2.2) 

 

ここで 𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡は住宅保有コスト（User Cost）で

あり、金利・税・維持費・減耗などの要素から構

成される。式（2.2）は住宅市場の基本的な裁定条

件であり、User Cost が低下すれば所有の魅力が

増し、価格は上昇する。 

2.2 投資資産としての住宅 

住宅を投資資産とみなすと、その価格は将来の

家賃（配当）とキャピタルゲインの現在価値で決

定される。 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = ∑
∞

𝑗𝑗=0
∗  

𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑅𝑅𝑡𝑡+𝑗𝑗]
∏ (1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡+𝑠𝑠)𝑗𝑗

𝑠𝑠=1
. (2.3) 

 

近似的に、User Costの構成要素として表せば、 

𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛿𝛿 + 𝜏𝜏 + 𝑚𝑚 − 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡], (2.4) 
𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

= 1
𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝛿𝛿 + 𝜏𝜏 + 𝑚𝑚 − 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡].   (2.5) 

 

ここで、𝑖𝑖𝑡𝑡：名目金利、𝛿𝛿：減耗率、𝜏𝜏：税・保
険・取引費用、𝑚𝑚：維持費、𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡]：期待価格上
昇率である。式（2.5）は投資家の裁定条件を示し、
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金利低下や期待上昇によりUser Costが下がれば、

価格が上昇する。 

2.3 金融的 User Cost（FUC）の導入 

User Cost のうち金融政策に最も敏感なのが資

金調達コストである。 

 住宅投資家は自己資本（エクイティ）と負債（デ

ット）の比率によって異なる資金コストを負担す

る。これを明示したものが Financial User Cost 

(FUC)であり、次式で定義される。 

     𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 
                𝑤𝑤𝐷𝐷𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡 + 𝑤𝑤𝐸𝐸𝑟𝑟𝐸𝐸,𝑡𝑡′ (𝑤𝑤𝐷𝐷 + 𝑤𝑤𝐸𝐸 = 1).    (2.6) 
 

ここで、𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡：住宅ローン金利、𝑟𝑟𝐸𝐸,𝑡𝑡：自己資本

の期待収益率。この式により、投資家の資金構成

に応じた 3つの典型的形態が導出される。 

したがって、User Cost は次式により拡張され

る。 

𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝛿𝛿 + 𝜏𝜏 + 𝑚𝑚 − 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡]. (2.7) 

2.4 金利政策の波及と住宅価格の弾力性 

中央銀行の政策金利 𝑖𝑖𝑡𝑡の変化は、ローン金利を

通じて FUCに波及する。 

一次近似をとると、 

∂𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

= 𝑤𝑤𝐷𝐷
∂𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

. (2.8) 

 

これにより、政策金利変化が User Costに与え

る影響は 𝑤𝑤𝐷𝐷に比例する。したがって、住宅価格

の金利弾力性は次のように表される。 

∂𝑃𝑃𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

= − 𝑃𝑃𝑡𝑡
2

𝑅𝑅𝑡𝑡

∂𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

= − 𝑃𝑃𝑡𝑡
2

𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑤𝑤𝐷𝐷. (2.9) 

 

負債比率の高い市場ほど、金利変更が住宅価格

に与える影響は大きい。Type C（フルデット）が

主導する市場では金利ショックが直ちに価格変動

を引き起こし、Type A（フルエクイティ）が主導

する市場では金利政策の影響は限定的となる。

 

 

 

 

類類型型 比比率率 数数式式 経経済済的的特特徴徴 

Type A 
（（フフルルエエククイイテティィ）） 

𝑤𝑤𝐷𝐷 = 0, 𝑤𝑤𝐸𝐸 = 1 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡
(𝐴𝐴) = 𝑟𝑟𝐸𝐸,𝑡𝑡 

全額自己資金（外国人投資家など）。資本コストは

他の投資機会との比較（機会費用）で決定し、政策

金利への感応度は低い。 

Type B 
（（レレババレレッッジジ型型）） 

𝑤𝑤𝐷𝐷 = 0.8, 𝑤𝑤𝐸𝐸 = 0.2 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡

(𝐵𝐵)

= 0.8𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡

+ 0.2𝑟𝑟𝐸𝐸,𝑡𝑡 

日本の一般的住宅購入層。金利変化に最も敏感

で、金融政策が直接価格に波及する。 

Type C 
（（フフルルデデッットト）） 

𝑤𝑤𝐷𝐷 = 1, 𝑤𝑤𝐸𝐸 = 0 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡
(𝐶𝐶) = 𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡 

高負債家計（ペアローン等）。価格下落時にローン

残高超過・破綻リスクを抱え、金融安定性に影響を

及ぼす。 

 

 

 

 

 

 

 

土地総合研究 2025年秋号16



金利低下や期待上昇によりUser Costが下がれば、

価格が上昇する。 

2.3 金融的 User Cost（FUC）の導入 

User Cost のうち金融政策に最も敏感なのが資

金調達コストである。 

 住宅投資家は自己資本（エクイティ）と負債（デ

ット）の比率によって異なる資金コストを負担す

る。これを明示したものが Financial User Cost 

(FUC)であり、次式で定義される。 

     𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 = 
                𝑤𝑤𝐷𝐷𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡 + 𝑤𝑤𝐸𝐸𝑟𝑟𝐸𝐸,𝑡𝑡′ (𝑤𝑤𝐷𝐷 + 𝑤𝑤𝐸𝐸 = 1).    (2.6) 
 

ここで、𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡：住宅ローン金利、𝑟𝑟𝐸𝐸,𝑡𝑡：自己資本

の期待収益率。この式により、投資家の資金構成

に応じた 3つの典型的形態が導出される。 

したがって、User Cost は次式により拡張され

る。 

𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝛿𝛿 + 𝜏𝜏 + 𝑚𝑚 − 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡]. (2.7) 

2.4 金利政策の波及と住宅価格の弾力性 

中央銀行の政策金利 𝑖𝑖𝑡𝑡の変化は、ローン金利を

通じて FUCに波及する。 

一次近似をとると、 

∂𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

= 𝑤𝑤𝐷𝐷
∂𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

. (2.8) 

 

これにより、政策金利変化が User Costに与え

る影響は 𝑤𝑤𝐷𝐷に比例する。したがって、住宅価格

の金利弾力性は次のように表される。 

∂𝑃𝑃𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

= − 𝑃𝑃𝑡𝑡
2

𝑅𝑅𝑡𝑡

∂𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

= − 𝑃𝑃𝑡𝑡
2

𝑅𝑅𝑡𝑡
𝑤𝑤𝐷𝐷. (2.9) 

 

負債比率の高い市場ほど、金利変更が住宅価格

に与える影響は大きい。Type C（フルデット）が

主導する市場では金利ショックが直ちに価格変動

を引き起こし、Type A（フルエクイティ）が主導

する市場では金利政策の影響は限定的となる。

 

 

 

 

類類型型 比比率率 数数式式 経経済済的的特特徴徴 

Type A 
（（フフルルエエククイイテティィ）） 

𝑤𝑤𝐷𝐷 = 0, 𝑤𝑤𝐸𝐸 = 1 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡
(𝐴𝐴) = 𝑟𝑟𝐸𝐸,𝑡𝑡 

全額自己資金（外国人投資家など）。資本コストは

他の投資機会との比較（機会費用）で決定し、政策

金利への感応度は低い。 

Type B 
（（レレババレレッッジジ型型）） 

𝑤𝑤𝐷𝐷 = 0.8, 𝑤𝑤𝐸𝐸 = 0.2 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡

(𝐵𝐵)

= 0.8𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡

+ 0.2𝑟𝑟𝐸𝐸,𝑡𝑡 

日本の一般的住宅購入層。金利変化に最も敏感

で、金融政策が直接価格に波及する。 

Type C 
（（フフルルデデッットト）） 

𝑤𝑤𝐷𝐷 = 1, 𝑤𝑤𝐸𝐸 = 0 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡
(𝐶𝐶) = 𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡 

高負債家計（ペアローン等）。価格下落時にローン

残高超過・破綻リスクを抱え、金融安定性に影響を

及ぼす。 

 

 

 

 

 

 

 

2.5 P/R比の理論的意義 

式（2.2）から、価格対家賃比（P/R）は User Cost

の逆数として定義される。 

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

= 1
𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡

. (2.10) 

 

その微分関係は次式のように単純である。 

𝑑𝑑 (𝑃𝑃
𝑅𝑅)

𝑑𝑑𝑑𝑑𝐶𝐶𝑡𝑡
= − 1

𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡
2 < 0. (2.11) 

 

したがって、P/R の上昇は User Cost の低下を

意味し、金利低下・税負担軽減・維持費低下・期

待上昇などのいずれかが作用している。P/R は住

宅市場の資産化の度合いを表す最も重要なマクロ

指標であり、「市場の温度計」として機能する。Case 

& Shiller（2003）は、P/Rが異常に上昇した局面

が将来の価格調整を予告することを示し、

Himmelberg et al.（2005）は金利・税制・期待形

成を統合して P/R 上昇の合理的説明を与えた。

Diewert & Shimizu（2015）は、User Cost理論を

価格指数理論に統合し、P/R が住宅市場の厚生分

析にも理論的整合性を持つことを示している。 

2.6 FUCとバブル理論の統合：Hirano–Todaモデ 

ルとの融合 

Hirano & Toda（2024）および Hirano & Stiglitz

（2024）は、資産価格を基本価値とバブル価値に

分解し、成長経済ではバブルが均衡の一部として

必必然然的的にに出出現現ししううるることを示した。FUC を導入し

た User Costモデルにこのバブル構造を組み込む

ことで、住宅価格モデルを厳格化できる。 

((11))  価価格格のの分分解解  

住宅価格は基本価値 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝐹𝐹とバブル項 𝐵𝐵𝑡𝑡に分解

される。 

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝐹𝐹 + 𝐵𝐵𝑡𝑡. (2.12) 

 

無裁定条件より、 

        𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑀𝑀𝑡𝑡+1(𝑅𝑅𝑡𝑡+1 + 𝑃𝑃𝑡𝑡+1)], 𝐵𝐵𝑡𝑡  
             = 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑀𝑀𝑡𝑡+1𝐵𝐵𝑡𝑡+1],                 (2.13)   
     

ここで 𝑀𝑀𝑡𝑡+1は確率的割引因子（SDF）である。 

User Costを用いた局所近似では、 

𝑀𝑀𝑡𝑡+1 ≈ 1
1 + 𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡

. (2.14) 

 

これを用いると、基本価値は次式で近似される。 

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝐹𝐹

𝑅𝑅𝑡𝑡
≈ 1

𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝑔𝑔𝑅𝑅
,   (2.15) 

 

ここで 𝑔𝑔𝑅𝑅は家賃の成長率である。 

((22))  ババブブルル項項のの成成長長条条件件  

式（2.13）–（2.14）より、バブル項は次の条件

を満たす。 

𝐸𝐸𝑡𝑡  [𝐵𝐵𝑡𝑡+1
𝐵𝐵𝑡𝑡

] ≈ 1 + 𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡. (2.16) 

 

したがって、バブルは User Cost と同程度の成

長率で拡大する。 

また、バブル比率 𝑏𝑏𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡
の再帰式は次のように

表される。 

𝑏𝑏𝑡𝑡 ≈ 𝐸𝐸𝑡𝑡  [ 1 + 𝑔𝑔𝑅𝑅
1 + 𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡

𝑏𝑏𝑡𝑡+1] . (2.17) 

 

定常解（𝑏𝑏𝑡𝑡+1 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 = 𝑏̅𝑏）の存在条件は、 

      𝑈𝑈𝑈𝑈 > 𝑔𝑔𝑅𝑅 ⇒ 𝑏̅𝑏 = 0, 𝑈𝑈𝑈𝑈 = 𝑔𝑔𝑅𝑅 ⇒ 𝑏̅𝑏任意, 
      𝑈𝑈𝑈𝑈 < 𝑔𝑔𝑅𝑅 ⇒ 𝑏̅𝑏非可.                (2.18) 

 
すなわち、家賃成長が User Costを上回る場合、

基本価値が無限化し、バブル均衡が必要となる。

これは Hirano & Toda（2024）のババブブルル必必然然レレジジ

ーームムに対応する。 

((33))  FFUUCCとと政政策策金金利利のの結結合合  

FUCを明示すると、UCは次のように書ける。 

𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡 + 𝛿𝛿 + 𝜏𝜏 + 𝑚𝑚 − 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡
𝐹𝐹].     (2.19) 

 

FUCは資金構成によって異なる。 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐶𝐶𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝐷𝐷𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡 + 𝑤𝑤𝐸𝐸𝑟𝑟𝐸𝐸,𝑡𝑡, (𝑤𝑤𝐷𝐷 + 𝑤𝑤𝐸𝐸 = 1)  (2.20) 
 

中央銀行の政策金利変更 𝑖𝑖𝑡𝑡は、 
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∂𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

= 𝑤𝑤𝐷𝐷
∂𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

. (2.21) 

 

((44))  PP//RRのの拡拡張張式式  

以上を統合すると、住宅価格対家賃比（P/R）は

次式で表される。 

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

= 1
𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝑔𝑔𝑅𝑅

⏟
基本価値

+ 𝑏𝑏𝑡𝑡
⏟

バブル価値

. (2.22)
 

 

政策金利の変化による総効果は、基本価値とバ

ブル価値に分解される。 

∂
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

(𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

) = 

      − 1
(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝑔𝑔𝑅𝑅)2

∂𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

+ 𝑏𝑏𝑡𝑡
𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝑔𝑔𝑅𝑅

∂𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

.     (2.20) 

  

第一項は基基本本価価値値へへのの弾弾力力性性、第二項はババブブルル

価価値値のの乗乗数数効効果果を示す。 

 特に 𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 ≈ 𝑔𝑔𝑅𝑅（家賃成長と User Costが接近）

する相相転転移移点点では、両者の弾力性が発散し、政政策策

金金利利のの影影響響がが過過大大化化する。これは Hirano & Toda

（2024）が理論的に示した「ババブブルル相相転転移移（（pphhaassee  

ttrraannssiittiioonn））」現象に対応する。 

本節では、住宅価格の理論を User Costモデル

として厳密に再構成し、さらに金融的 User Cost

（FUC）とバブル項を導入することで、住宅市場に

おけるフファァンンダダメメンンタタルル価価格格ととババブブルル価価格格のの統統

一一的的フフレレーームムワワーーククを提示した。 

• 式（2.5）と（2.7）により、User Cost 

は金利・税・維持費・期待の複合コストで 

ある。 

• 式（2.6）–（2.9）により、FUCは投資家 

の資金構成に依存し、政策金利変更の波 

及を定量化できる。 

• 式（2.12）–（2.23）により、Hirano–Toda 

／Hirano–Stiglitz のバブル理論と統合

され、住宅価格（P/R）は基基本本価価値値  
1

𝑈𝑈𝑈𝑈−𝑔𝑔𝑅𝑅

とババブブルル価価値値  𝑏𝑏𝑡𝑡に分解される。 

• この拡張により、金金融融政政策策がが基基本本価価値値とと 

ババブブルルのの双双方方ににどどうう波波及及すするるかかを、数式

的に評価できるようになった。 

次節では、このモデルを実証的に検証するため、

VECM（ベクトル誤差修正モデル）を用いて金利・

期待・再開発要因が住宅価格の動学に与える影響

を定量分析する。 

 

33．．デデーータタとと実実証証分分析析  

第 2節で理論的に示したように、住宅価格の均

衡は次式で表される。 

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

= 1
𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝑔𝑔𝑅𝑅

+ 𝑏𝑏𝑡𝑡 (2.22再掲) 

 

ここで、𝑃𝑃𝑡𝑡 は住宅価格、𝑅𝑅𝑡𝑡 は家賃、𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 は金

融的ユーザーコスト（FUC）を含む広義の住宅保有

コスト、𝑔𝑔𝑅𝑅は家賃成長率、𝑏𝑏𝑡𝑡 は期待や信用環境

により内生的に形成されるバブル項である。 

3.1 データと市場動向 

分析には、1986年 1月から 2025年 5月までの

東京都区部に関する月次データを使用した。主な

変数は次ページの通りである。 

図 1は、住宅価格（赤）と家賃（青×100）の長

期推移を示す。1980年代末のバブル期には価格が

急騰し、家賃との乖離が拡大した。その後 1990

年代の停滞期を経て、2013年以降に再び上昇局面

に転じている。家賃の変化は緩やかであり、価格

が金融条件や期待変化に即応して動く一方で、家

賃は粘着的である。この「価格先行・家賃遅行」

の関係は、住宅市場が短期的に非対称な調整構造

を持つことを示している。 

図 2 の P/R（価格対家賃比）は、住宅の「資産

化の度合い（market heat）」を示す。1980年代末

には急上昇し、崩壊後に急落したが、2000年代後

半から再び上昇傾向を示し、2013年以降は明確な

上昇トレンドにある。この上昇は、低金利による

FUC（金融的ユーザーコスト）の低下に加え、再開

発や都市再構成への期待の上昇が重なった結果で

ある。P/R の上昇は、単なる短期的な過熱ではな

く、低金利・高期待が恒常的に作用する「「構構造造的的  
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∂𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

= 𝑤𝑤𝐷𝐷
∂𝑟𝑟𝐷𝐷,𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

. (2.21) 

 

((44))  PP//RRのの拡拡張張式式  

以上を統合すると、住宅価格対家賃比（P/R）は

次式で表される。 

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

= 1
𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝑔𝑔𝑅𝑅

⏟
基本価値

+ 𝑏𝑏𝑡𝑡
⏟

バブル価値

. (2.22)
 

 

政策金利の変化による総効果は、基本価値とバ

ブル価値に分解される。 

∂
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

(𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

) = 

      − 1
(𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝑔𝑔𝑅𝑅)2

∂𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

+ 𝑏𝑏𝑡𝑡
𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝑔𝑔𝑅𝑅

∂𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡
∂𝑖𝑖𝑡𝑡

.     (2.20) 

  

第一項は基基本本価価値値へへのの弾弾力力性性、第二項はババブブルル

価価値値のの乗乗数数効効果果を示す。 

 特に 𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 ≈ 𝑔𝑔𝑅𝑅（家賃成長と User Costが接近）

する相相転転移移点点では、両者の弾力性が発散し、政政策策

金金利利のの影影響響がが過過大大化化する。これは Hirano & Toda

（2024）が理論的に示した「ババブブルル相相転転移移（（pphhaassee  

ttrraannssiittiioonn））」現象に対応する。 

本節では、住宅価格の理論を User Costモデル

として厳密に再構成し、さらに金融的 User Cost

（FUC）とバブル項を導入することで、住宅市場に

おけるフファァンンダダメメンンタタルル価価格格ととババブブルル価価格格のの統統

一一的的フフレレーームムワワーーククを提示した。 

• 式（2.5）と（2.7）により、User Cost 

は金利・税・維持費・期待の複合コストで 

ある。 

• 式（2.6）–（2.9）により、FUCは投資家 

の資金構成に依存し、政策金利変更の波 

及を定量化できる。 

• 式（2.12）–（2.23）により、Hirano–Toda 

／Hirano–Stiglitz のバブル理論と統合

され、住宅価格（P/R）は基基本本価価値値  
1

𝑈𝑈𝑈𝑈−𝑔𝑔𝑅𝑅

とババブブルル価価値値  𝑏𝑏𝑡𝑡に分解される。 

• この拡張により、金金融融政政策策がが基基本本価価値値とと 

ババブブルルのの双双方方ににどどうう波波及及すするるかかを、数式

的に評価できるようになった。 

次節では、このモデルを実証的に検証するため、

VECM（ベクトル誤差修正モデル）を用いて金利・

期待・再開発要因が住宅価格の動学に与える影響

を定量分析する。 

 

33．．デデーータタとと実実証証分分析析  

第 2節で理論的に示したように、住宅価格の均

衡は次式で表される。 

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

= 1
𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝑔𝑔𝑅𝑅

+ 𝑏𝑏𝑡𝑡 (2.22再掲) 

 

ここで、𝑃𝑃𝑡𝑡 は住宅価格、𝑅𝑅𝑡𝑡 は家賃、𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 は金

融的ユーザーコスト（FUC）を含む広義の住宅保有

コスト、𝑔𝑔𝑅𝑅は家賃成長率、𝑏𝑏𝑡𝑡 は期待や信用環境

により内生的に形成されるバブル項である。 

3.1 データと市場動向 

分析には、1986年 1月から 2025年 5月までの

東京都区部に関する月次データを使用した。主な

変数は次ページの通りである。 

図 1は、住宅価格（赤）と家賃（青×100）の長

期推移を示す。1980年代末のバブル期には価格が

急騰し、家賃との乖離が拡大した。その後 1990

年代の停滞期を経て、2013年以降に再び上昇局面

に転じている。家賃の変化は緩やかであり、価格

が金融条件や期待変化に即応して動く一方で、家

賃は粘着的である。この「価格先行・家賃遅行」

の関係は、住宅市場が短期的に非対称な調整構造

を持つことを示している。 

図 2 の P/R（価格対家賃比）は、住宅の「資産

化の度合い（market heat）」を示す。1980年代末

には急上昇し、崩壊後に急落したが、2000年代後

半から再び上昇傾向を示し、2013年以降は明確な

上昇トレンドにある。この上昇は、低金利による

FUC（金融的ユーザーコスト）の低下に加え、再開

発や都市再構成への期待の上昇が重なった結果で

ある。P/R の上昇は、単なる短期的な過熱ではな

く、低金利・高期待が恒常的に作用する「「構構造造的的  

  

  

  

変変数数 定定義義 出出所所 

𝑃𝑃𝑡𝑡 住宅価格指数（RPPI） https://www.haver.com/ 

𝑅𝑅𝑡𝑡 家賃指数（CPI家賃） 総務省統計局 

𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 ユーザーコスト（FUC + δ + τ + m − E[π]) 自作推計（長期金利・税・維持費・期待から構成） 

𝑖𝑖𝑡𝑡 政策金利・長期金利 日本銀行 

𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡] 期待価格上昇率 消費者期待調査、過去上昇率平均 

  

  

  

  

  

  

図 1 住宅価格と家賃の推移（1986–2025） 
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図 2の P/R（価格対家賃比） 

  

  

図 3 金融的ユーザーコスト（FUC：Type B）の推移（1986–2025） 
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図 2の P/R（価格対家賃比） 

  

  

図 3 金融的ユーザーコスト（FUC：Type B）の推移（1986–2025） 

  

  

高高価価格格化化（（ssttrruuccttuurraall  aapppprreecciiaattiioonn））」」の表れで

ある。 

図 3 は、負債比率 80％・自己資本比率 20％の

Type B構成に基づく金融的ユーザーコスト（FUC）

を示す。1990年代後半には年率 5％前後であった

が、2020年代には 1％台まで低下した。この構造

的低下は、超低金利政策・信用緩和・税制優遇の

複合効果であり、住宅保有が賃貸よりも経済的に

有利な環境を生み出した。結果として、住宅市場

において価格が家賃を上回る構造的趨勢が形成さ

れた。 

1980年代末のバブル期には、住宅価格が急騰し、

家賃が追随できず P/Rが急上昇した。 

当時の金利水準は高く FUCも高かったが、将来の

価格上昇に対する強い期待 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡]が分母（User 

Cost）を実質的に押し下げ、価格を押し上げた。

この局面は、Hirano–Toda（2024）が理論的に示し

たバブル均衡の初期段階に相当し、期待主導の価

格上昇が観察された。 

その後の 1990年代から 2010年代前半の長期停

滞期には、住宅価格と P/Rが横ばいまたは下落基

調を示した。低金利環境のもとで FUCは緩やかに

低下したが、家計の所得伸び悩みと人口減少によ

り住宅需要は抑制され、価格は反応しなかった。

この期間は、理論的にいえば「User Cost の低下

が期待形成に結びつかない停滞均衡」に近く、価

格の動学は金利よりも需要サイドの制約に左右さ

れた。 

2013年以降のアベノミクス期に入ると、日銀の

大規模金融緩和と長期金利の急低下により、FUC

は 1〜2％台まで低下した。同時に、都心再開発の

進展、円安、外資の流入などが住宅市場の期待を

押し上げ、価格と P/Rが急上昇した。この時期の

住宅市場は、UC が家賃成長率 𝑔𝑔𝑅𝑅に接近する相転
移近傍（phase transition regime）に入り、価格

が金利や期待に対して非線形的に高感応になる

「構造的高価格化」局面を形成した。 

2020 年から 2021 年のコロナ禍では、外出制限

や取引停滞により市場が一時的に鈍化したが、超

低金利政策の継続により FUCはさらに低下し、在

宅勤務や資産分散需要の拡大を背景に価格はすぐ

に回復した。この期間は、FUC の歴史的低下が価

格を下支えした象徴的な局面である。2022年以降

の最近では、世界的なインフレ高進を受けて日本

でも長期金利が小幅に上昇したが、FUC は依然と

して極めて低い水準にとどまっている。住宅価格

と P/Rは高止まりし、家賃が遅れて上昇している。

再開発、雇用回復、外資流入が引き続き市場を支

え、低 FUC・高期待の構造的均衡が持続している。

すなわち、東京の住宅市場は現在、金利弾力性が

限定され、期待と都市構造変化に支配される均衡

局面にあるといえる。 

 

44．．政政策策介介入入のの評評価価：：転転売売規規制制・・空空きき家家税税・・外外国国  

人人投投資資規規制制  

第 2節の理論モデルでは、住宅価格は以下の式

で決定される。 

𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑅𝑅𝑡𝑡

= 1
𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 − 𝑔𝑔𝑅𝑅

+ 𝑏𝑏𝑡𝑡 (2.22再掲) 

 

ここで、𝑃𝑃𝑡𝑡 は住宅価格、𝑅𝑅𝑡𝑡 は家賃、𝑈𝑈𝐶𝐶𝑡𝑡 は金
融的ユーザーコスト（FUC）を含む広義の保有コス

ト、𝑔𝑔𝑅𝑅は家賃成長率、𝑏𝑏𝑡𝑡 は期待や信用条件に基
づく内生的バブル項である。式(2.22)が示す通り、

価格形成のメカニズムは二重の経路から成り立つ。

すなわち、(1) 金利や税・維持費などを通じて分

母に作用する User Cost効果（UC経路）と、(2) 期

待形成や信用緩和、再開発プレミアムを通じて分

子に現れる期待効果である。 

4.1 評価基準：理論的整合性と実証的制約 

税や規制による政策介入は、User Cost式(2.22)

の構成要素のうち、税率（𝜏𝜏）や維持費（m）、期待

項（𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡]）に作用する。政策が UCを押し上げれ

ば、短期的に P/Rは低下し価格が抑制されるが、

期待が不変であれば価格は時間とともに均衡へ回

帰する。また、Hirano–Toda（2024）の「相転移理

論（phase transition）」が示すように、低 UC×

高期待の環境では、期待ショックの弾力性が非線

形に拡大し、金利や税制を通じた UC調整の効果が

減殺されやすい。このため、期待形成の抑制と金
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融構造（レバレッジ）の管理が政策効果を決める

中核的要素となる。 

4.2 転売規制（Flipping Tax）と家賃粘着性・可 

負担性 

転売規制は、短期的な投機需要を抑制し、市場

の安定化を目的とする政策である。理論的には、

短期転売益に対する課税は、短期保有の期待収益

を低下させ、式(2.22)の期待項 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡]を引き下げ、
分母の UCを実質的に増加させる。その結果、短期

的には価格対家賃比（P/R）は低下し、価格抑制が

実現する。しかし、住宅市場では価格が調整を主

導し、家賃は遅行するため、転売規制によって市

場流動性が損なわれると、短期の調整速度が低下

し、均衡回復が遅れる。これは「価格主導型均衡

調整」の構造において、調整弾力性を抑制する逆

効果を生む可能性がある。 

さらに、転売規制は再開発や都市更新の資金循

環を阻害する。再開発過程では転売市場が資金供

給の一端を担っており、取引抑制は再開発期待お

よび将来の価格上昇期待を低下させることで、短

期的な過熱を冷ます代わりに、長期的な都市価値

の向上を阻害しかねない。 

同時に、家賃の粘着性の存在は、転売規制が住

宅の可負担性を直ちに改善しないことを意味する。

短期的に価格が下がっても、家賃は契約慣行や固

定費用により遅れてしか下がらないため、家計の

実質負担軽減は遅れてしまうのである。 

4.3 空き家税（Vacant Home Tax） 

空き家税は、住宅の非利用に対して課税するこ

とで、保有コスト（UC）を上昇させ、非効率な資

産利用を抑制する政策である。理論的には、税率

（τ）の上昇が UCを増加させ、短期的に P/Rを低

下させる方向に働く。実際、Davidoff and Nunns

（2018）のバンクーバー事例では、導入後に空き

家率は一時的に低下したが、価格水準は 1〜2年以

内に回復している。この結果は、第 3 節の VECM

が示す「価格主導・家賃遅行」構造と整合的であ

る。  

すなわち、短期的には価格が即応し、長期的に

は期待や再投資行動を通じて均衡へ戻る。空き家

税の長期的効果が限定される理由は、過度な課税

が維持・改修投資の削減や再開発オプションの行

使遅延を引き起こすためである。これにより期待

項 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡]が低下し、都市の再生能力そのものを損
なう。したがって、空き家税は恒常的な価格抑制

策ではなく、短期的な資産利用促進策として位置

づけるべきである。効果を最大化するには、課税

対象を「恒常的非利用住宅」に限定し、税収を改

修・更新支援に再投資することで、「課税→投資促

進→期待の健全化」という循環を形成する必要が

ある。 

4.4 外国人投資規制（Foreign Buyer Restriction） 

外国人投資規制は、短期的には住宅需要を抑制

し、価格を一時的に引き下げる効果をもたらす。

しかし、供給弾力性が低下し、着工数が減少する

と、1〜2 年後には価格が再上昇する傾向がある。

カナダやニュージーランドの事例では、価格は一

時的に 6％程度下落したが、翌年には回復した

（Somerville, 2024）。また、外国人投資家は一般

にフルエクイティ投資（自己資金 100％）であり、

金融リスクを日本の金融機関へ波及させる経路が

限定的である。よって、外国人投資規制は金融安

定化政策としての合理性が弱く、むしろ市場流動

性と資金多様性の低下を通じて長期的に市場を硬

直化させる可能性がある。 

合理的な政策は、全面的禁止ではなく透明性の

強化を通じて投機的取引を抑制する方向である。

具体的には、本人確認、資金源の開示、実需居住

義務の設定など、実需を前提とした規制を導入し、

新築や再開発プロジェクトへの投資機会は確保す

ることで、短期抑制と長期安定の両立を図るこを

優先すべきである。 

4.5 構造的高価格化への理論的対応 

以上の分析を総合すると、住宅市場における政

策効果は、式(2.22)の UC経路と期待経路（𝑏𝑏𝑡𝑡項）
を通じて作用することが明らかである。第 2節で

示したように、User Costが家賃成長率 𝑔𝑔𝑅𝑅に接近
する「相転移領域」では、期待の弾力性が非線形

的に拡大し、金利・税・規制による UC調整の効果

が低下する（式(2.23)参照）。VECM の結果も、低

土地総合研究 2025年秋号22



融構造（レバレッジ）の管理が政策効果を決める

中核的要素となる。 

4.2 転売規制（Flipping Tax）と家賃粘着性・可 

負担性 

転売規制は、短期的な投機需要を抑制し、市場

の安定化を目的とする政策である。理論的には、

短期転売益に対する課税は、短期保有の期待収益

を低下させ、式(2.22)の期待項 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡]を引き下げ、
分母の UCを実質的に増加させる。その結果、短期

的には価格対家賃比（P/R）は低下し、価格抑制が

実現する。しかし、住宅市場では価格が調整を主

導し、家賃は遅行するため、転売規制によって市

場流動性が損なわれると、短期の調整速度が低下

し、均衡回復が遅れる。これは「価格主導型均衡

調整」の構造において、調整弾力性を抑制する逆

効果を生む可能性がある。 

さらに、転売規制は再開発や都市更新の資金循

環を阻害する。再開発過程では転売市場が資金供

給の一端を担っており、取引抑制は再開発期待お

よび将来の価格上昇期待を低下させることで、短

期的な過熱を冷ます代わりに、長期的な都市価値

の向上を阻害しかねない。 

同時に、家賃の粘着性の存在は、転売規制が住

宅の可負担性を直ちに改善しないことを意味する。

短期的に価格が下がっても、家賃は契約慣行や固

定費用により遅れてしか下がらないため、家計の

実質負担軽減は遅れてしまうのである。 

4.3 空き家税（Vacant Home Tax） 

空き家税は、住宅の非利用に対して課税するこ

とで、保有コスト（UC）を上昇させ、非効率な資

産利用を抑制する政策である。理論的には、税率

（τ）の上昇が UCを増加させ、短期的に P/Rを低

下させる方向に働く。実際、Davidoff and Nunns

（2018）のバンクーバー事例では、導入後に空き

家率は一時的に低下したが、価格水準は 1〜2年以

内に回復している。この結果は、第 3 節の VECM

が示す「価格主導・家賃遅行」構造と整合的であ

る。  

すなわち、短期的には価格が即応し、長期的に

は期待や再投資行動を通じて均衡へ戻る。空き家

税の長期的効果が限定される理由は、過度な課税

が維持・改修投資の削減や再開発オプションの行

使遅延を引き起こすためである。これにより期待

項 𝐸𝐸𝑡𝑡[𝜋𝜋𝑡𝑡]が低下し、都市の再生能力そのものを損
なう。したがって、空き家税は恒常的な価格抑制

策ではなく、短期的な資産利用促進策として位置

づけるべきである。効果を最大化するには、課税

対象を「恒常的非利用住宅」に限定し、税収を改

修・更新支援に再投資することで、「課税→投資促

進→期待の健全化」という循環を形成する必要が

ある。 

4.4 外国人投資規制（Foreign Buyer Restriction） 

外国人投資規制は、短期的には住宅需要を抑制

し、価格を一時的に引き下げる効果をもたらす。

しかし、供給弾力性が低下し、着工数が減少する

と、1〜2 年後には価格が再上昇する傾向がある。

カナダやニュージーランドの事例では、価格は一

時的に 6％程度下落したが、翌年には回復した

（Somerville, 2024）。また、外国人投資家は一般

にフルエクイティ投資（自己資金 100％）であり、

金融リスクを日本の金融機関へ波及させる経路が

限定的である。よって、外国人投資規制は金融安

定化政策としての合理性が弱く、むしろ市場流動

性と資金多様性の低下を通じて長期的に市場を硬

直化させる可能性がある。 

合理的な政策は、全面的禁止ではなく透明性の

強化を通じて投機的取引を抑制する方向である。

具体的には、本人確認、資金源の開示、実需居住

義務の設定など、実需を前提とした規制を導入し、

新築や再開発プロジェクトへの投資機会は確保す

ることで、短期抑制と長期安定の両立を図るこを

優先すべきである。 

4.5 構造的高価格化への理論的対応 

以上の分析を総合すると、住宅市場における政

策効果は、式(2.22)の UC経路と期待経路（𝑏𝑏𝑡𝑡項）
を通じて作用することが明らかである。第 2節で

示したように、User Costが家賃成長率 𝑔𝑔𝑅𝑅に接近
する「相転移領域」では、期待の弾力性が非線形

的に拡大し、金利・税・規制による UC調整の効果

が低下する（式(2.23)参照）。VECM の結果も、低

金利環境下で価格調整速度が鈍化し、期待主導の

価格上昇が持続することを裏付けた。したがって、

金利政策・期待管理・都市政策を統合した三層的

政策ミックスこそが、構造的高価格化局面におけ

る唯一の理論的一貫解である。 

第一に、金融政策（FUC 経路）は短期の価格抑

制に一定の効果を持つが、相転移領域では限界が

ある。このため、LTV・DSR等のマクロプルーデン

シャル政策を組み合わせ、レバレッジ比率を管理

することで、金利波及の乗数を安定化させる必要

がある。 

第二に、期待管理（期待経路）は最も強力な政

策手段である。情報開示・フォワードガイダンス・

再開発計画の透明化を通じて、過剰な期待形成を

抑制し、バブル項 𝑏𝑏𝑡𝑡の拡大を防ぐことが可能とな
る。特に低 UC環境下では、期待の非線形拡大が価

格を支配するため、この経路の制御が価格安定の

核心となる。第三に、都市構造政策が長期均衡を

規定することに留意しないといけない。改修・再

開発・長寿命化支援により、住宅サービス価値 𝑅𝑅𝑡𝑡
と成長率 𝑔𝑔𝑅𝑅を引き上げ、分母の安定化を図るこ
とで、価格の構造的安定性を強化できる。 

この三層政策は、理論的には式(2.22)および

(2.23)と整合し、実証的には「価格主導型調整」

構造に対応するものとなる。すなわち、価格の短

期調整機能を保ちながら、期待の過剰増幅を抑え、

都市の実質価値を高めるという均衡メカニズムで

ある。 

1980年代の監視区域制度のように、取引を直接

規制する政策は「土地転がし抑止」という大義を

持ちながらも、価格抑制効果が限定的で、市場流

動性を損なった。現代では、当時と異なり、低金

利・人口減少・国際資金流入という環境下にあり、

取引規制型の政策は長期均衡を歪める副作用が大

きい。 

必要なのは、取引を止めることではなく、価格

形成の質を高めることである。そのためには、金

利（FUC）、期待（𝑏𝑏𝑡𝑡）、家賃成長（𝑔𝑔𝑅𝑅）という三
つの理論変数に直接働きかける政策設計が求めら

れる。近年では、家賃の改訂に消費者物価指数と

の連動を取り入れる契約形態も出ているが、家賃

成長（𝑔𝑔𝑅𝑅）と賃金の上昇とを同時に実現させてい
く施策が、マクロ経済全体の成長にとって要請さ

れているのである。 

結論として、現代の住宅市場における「構造的

高価格化」は、投機的現象ではなく、金融条件・

期待形成・都市構造の相互作用によって形成され

た新しい均衡である。したがって、これに対応す

る政策は、規制ではなく、理論的整合性と制度的

補完性を持つ統合的政策体系―すなわち、金融政

策＋期待管理＋都市再構成支援による三位一体の

政策ミックス―こそが、長期的に持続可能な住宅

市場を実現する現実的な解答であると考える。 

 

55．．結結論論：：構構造造的的高高価価格格化化とと政政策策のの再再設設計計  

本稿は、住宅価格の上昇を単なるバブル的現象

としてではなく、金融構造（FUC）・期待（𝑏𝑏𝑡𝑡）、都
市機能強化による家賃成長（𝑔𝑔𝑅𝑅）のの三三層層がが相相互互作作
用用すするる構造的高価格化（structural appreciation）

として理論的・実証的に再定式化した。第 2節で

は、User Cost 理論を拡張し、金利や税制・減耗

だけでなく、期待項とバブル項を含む新しい価格

形成モデル（式 2.22）をを提提示示ししたた。。第第 33節節でではは、、

東東京京のの４４００年年間間にに及及びび長長期期デデーータタでで、、住住宅宅価価格格・・

家家賃賃・・ユユーーザザーーココスストトのの間間にに安定的な長期均衡関

係がが存存在在しし、、短短期期的的ににはは価格主導型調整

（price-led adjustment）が成立していることが

確認された。第 4節では、政策分析を通じて、転

売規制・空き家税・外国人投資規制などの介入が

短期的な過熱抑制に効果を持つ一方、長期的な構

造的抑制には限界があることを示した。以下、結

論として整理する。 

5.1 バブルは繰り返され、政策もまた繰り返され 

る 

日本の住宅・土地市場は、1980年代のバブル期

以降、資産価格の急上昇とその後の崩壊を周期的

に経験してきた。そして、そのたびに取取引引規規制制とと

課課税税強強化化が導入され、同じ誤りを繰り返してきた。

1987 年に施行された監監視視区区域域制制度度はその象徴で

ある。この制度は、地価上昇が著しい地域を「監
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視区域」に指定し、土地取引に事前届け出を義務

づけるものであった。その政策的な大義は明確で

あり、利利用用をを前前提提ととししなないい土土地地転転ががしし（（非非実実需需的的

土土地地取取引引））にによよるる地地価価上上昇昇をを防防ぎぎ、、土土地地利利用用効効率率

のの低低下下をを防防止止すするるという点にあった。当時の日本

では、製造業や金融業を中心に企業が保有地の転

売を繰り返し、土地が生産要素としてではなく、

投投機機資資産産ととししてて循循環環取取引引さされれるる構構造造的的ゆゆががみみが

生じていた。その意味で、監視区域制度は経済的

合理性を有していたと言える。 

しかし、制度の運用は市場の流動性を著しく低

下させ、結果的に価価格格のの下下落落をを招招くくここととななくく、、価価

格格形形成成のの歪歪みみとと取取引引停停滞滞をを残残ししたた。1992年の地価

税導入、固定資産税の強化など、後追い的な課税

政策も同様であり、短期的な抑制効果よりも、市市

場場活活力力とと都都市市更更新新をを損損ななうう副副作作用用が大きかった。

バブル期の政策失敗は、取取引引規規制制がが均均衡衡価価格格のの調調

整整経経路路をを遮遮断断しし、、短短期期的的静静止止ををももたたららししたたがが、、長長

期期的的なな回回帰帰均均衡衡をを破破壊壊ししたたという点に集約され

るであろう。 

5.2 現代の転売規制は当時と異なる環境にある 

今日、東京都の中心部で検討されているママンンシシ

ョョンン転転売売規規制制は、表面的には 1980 年代の監視区

域制度と似ている。しかし、そそのの経経済済的的意意義義とと大大

義義はは根根本本的的にに異異ななるる。 

第一に、1980年代の監視区域制度が対象とした

のは「利用を前提としない土地転売」であり、土

地という生産資源の効率的配分を守るという経済

的合理性が存在した。土地転がしが資源の浪費を

招き、社会的余剰を減少させるという明確な市場

の失敗があったのである。 

一方、現代のマンション転売規制は、そのよう

な生産的非効率性を前提としていない。むしろ、

現代の取引の多くは、住宅需要の多様化や都市再

開発過程における資金循環の一部を担っており、

転転売売がが市市場場のの流流動動性性・・価価格格発発見見・・再再開開発発資資金金のの供供

給給とといいうう経経済済機機能能をを果果たたししてていいるる。したがって、

当時のような「土地利用の非効率化防止」という

大義は、現在のマンション転売規制には存在しな

い。規制の背景には、短期的価格上昇への政治的 

 

圧力や公平感への配慮が見られるが、経経済済的的合合理理

性性・・社社会会的的厚厚生生改改善善のの観観点点かかららのの説説明明はは乏乏ししいい。 

第二に、制度が導入される環境も全く異なる。

1980年代の日本は高成長・高金利・高期待の「拡

張経済」だったが、現在の日本は低低成成長長・・低低金金利利・・

人人口口減減少少・・都都市市集集中中・・高高齢齢化化という「縮小経済」

にある。したがって、取引規制によって流動性を

制限することは、都都市市経経済済のの生生産産性性低低下下・・住住宅宅市市

場場のの硬硬直直化化をもたらす危険性が高い。住宅市場の

価格上昇を一律に「悪」と捉えるのではなく、市市

場場がが新新たたなな空空間間均均衡衡をを形形成成ししよよううととししてていいるる過過

程程として理解する必要がある。 

5.3 空間的均衡の視点：東京の高価格化と社会的 

厚生 

東京中心部の住宅価格高騰は、しばしば格差や

過熱の象徴として批判される。しかし、空間的均

衡（spatial equilibrium）の観点からみると、東

京中心部の価格上昇が周周辺辺地地域域・・地地方方都都市市へへのの人人

口口移移動動をを促促すすここととはは、、むむししろろ一一国国全全体体のの厚厚生生をを高高

めめるる。式(2.22)を地域別に拡張すれば、各地域 𝑖𝑖に

おける価格対家賃比は 
𝑃𝑃𝑖𝑖
𝑅𝑅𝑖𝑖
= 1

𝑈𝑈𝐶𝐶𝑖𝑖−𝑔𝑔𝑅𝑅,𝑖𝑖
+ 𝑏𝑏𝑖𝑖により定

義される。東京中心部では期待項 𝐸𝐸𝑖𝑖[𝜋𝜋𝑖𝑖]と家賃成
長率 𝑔𝑔𝑅𝑅,𝑖𝑖が高いため、P/R が上昇する。これによ

り住宅価格が上がれば、限界効用の逓減に従って

家計はより低廉な周辺部・地方都市へと移動する。

この人口移動は、住宅需要と供給の地域間均衡を

促し、国全体としての空間的最適配置（Spatial 

Welfare Equilibrium）に寄与するのである。 

特定の区の課題を東京都全体、あるいは一国全

体の危機と捉えるべきではない。むしろ、中心部

の価格上昇が「人口分散」という形で地方への波

及をもたらし、過過疎疎地地域域のの住住宅宅需需要要をを再再生生ささせせるる

効効果果を生む可能性がある。人口減少社会において

は、こうした地地域域間間のの価価格格格格差差をを通通じじたた資資源源のの再再

配配分分こそが、社会的厚生の最大化につながる。し

たがって、東京中心部の住宅価格高騰は、一国全

体で見れば負負のの現現象象ででははななくく、、空空間間的的調調整整のの一一部部

とみなすべきである。 
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視区域」に指定し、土地取引に事前届け出を義務

づけるものであった。その政策的な大義は明確で

あり、利利用用をを前前提提ととししなないい土土地地転転ががしし（（非非実実需需的的

土土地地取取引引））にによよるる地地価価上上昇昇をを防防ぎぎ、、土土地地利利用用効効率率

のの低低下下をを防防止止すするるという点にあった。当時の日本

では、製造業や金融業を中心に企業が保有地の転

売を繰り返し、土地が生産要素としてではなく、

投投機機資資産産ととししてて循循環環取取引引さされれるる構構造造的的ゆゆががみみが

生じていた。その意味で、監視区域制度は経済的

合理性を有していたと言える。 

しかし、制度の運用は市場の流動性を著しく低

下させ、結果的に価価格格のの下下落落をを招招くくここととななくく、、価価

格格形形成成のの歪歪みみとと取取引引停停滞滞をを残残ししたた。1992年の地価

税導入、固定資産税の強化など、後追い的な課税

政策も同様であり、短期的な抑制効果よりも、市市

場場活活力力とと都都市市更更新新をを損損ななうう副副作作用用が大きかった。

バブル期の政策失敗は、取取引引規規制制がが均均衡衡価価格格のの調調

整整経経路路をを遮遮断断しし、、短短期期的的静静止止ををももたたららししたたがが、、長長

期期的的なな回回帰帰均均衡衡をを破破壊壊ししたたという点に集約され

るであろう。 

5.2 現代の転売規制は当時と異なる環境にある 

今日、東京都の中心部で検討されているママンンシシ

ョョンン転転売売規規制制は、表面的には 1980 年代の監視区

域制度と似ている。しかし、そそのの経経済済的的意意義義とと大大

義義はは根根本本的的にに異異ななるる。 

第一に、1980年代の監視区域制度が対象とした

のは「利用を前提としない土地転売」であり、土

地という生産資源の効率的配分を守るという経済

的合理性が存在した。土地転がしが資源の浪費を

招き、社会的余剰を減少させるという明確な市場

の失敗があったのである。 

一方、現代のマンション転売規制は、そのよう

な生産的非効率性を前提としていない。むしろ、

現代の取引の多くは、住宅需要の多様化や都市再

開発過程における資金循環の一部を担っており、

転転売売がが市市場場のの流流動動性性・・価価格格発発見見・・再再開開発発資資金金のの供供

給給とといいうう経経済済機機能能をを果果たたししてていいるる。したがって、

当時のような「土地利用の非効率化防止」という

大義は、現在のマンション転売規制には存在しな

い。規制の背景には、短期的価格上昇への政治的 

 

圧力や公平感への配慮が見られるが、経経済済的的合合理理

性性・・社社会会的的厚厚生生改改善善のの観観点点かかららのの説説明明はは乏乏ししいい。 

第二に、制度が導入される環境も全く異なる。

1980年代の日本は高成長・高金利・高期待の「拡

張経済」だったが、現在の日本は低低成成長長・・低低金金利利・・

人人口口減減少少・・都都市市集集中中・・高高齢齢化化という「縮小経済」

にある。したがって、取引規制によって流動性を

制限することは、都都市市経経済済のの生生産産性性低低下下・・住住宅宅市市

場場のの硬硬直直化化をもたらす危険性が高い。住宅市場の

価格上昇を一律に「悪」と捉えるのではなく、市市

場場がが新新たたなな空空間間均均衡衡をを形形成成ししよよううととししてていいるる過過

程程として理解する必要がある。 

5.3 空間的均衡の視点：東京の高価格化と社会的 

厚生 

東京中心部の住宅価格高騰は、しばしば格差や

過熱の象徴として批判される。しかし、空間的均

衡（spatial equilibrium）の観点からみると、東

京中心部の価格上昇が周周辺辺地地域域・・地地方方都都市市へへのの人人

口口移移動動をを促促すすここととはは、、むむししろろ一一国国全全体体のの厚厚生生をを高高

めめるる。式(2.22)を地域別に拡張すれば、各地域 𝑖𝑖に

おける価格対家賃比は 
𝑃𝑃𝑖𝑖
𝑅𝑅𝑖𝑖
= 1

𝑈𝑈𝐶𝐶𝑖𝑖−𝑔𝑔𝑅𝑅,𝑖𝑖
+ 𝑏𝑏𝑖𝑖により定

義される。東京中心部では期待項 𝐸𝐸𝑖𝑖[𝜋𝜋𝑖𝑖]と家賃成
長率 𝑔𝑔𝑅𝑅,𝑖𝑖が高いため、P/R が上昇する。これによ

り住宅価格が上がれば、限界効用の逓減に従って

家計はより低廉な周辺部・地方都市へと移動する。

この人口移動は、住宅需要と供給の地域間均衡を

促し、国全体としての空間的最適配置（Spatial 

Welfare Equilibrium）に寄与するのである。 

特定の区の課題を東京都全体、あるいは一国全

体の危機と捉えるべきではない。むしろ、中心部

の価格上昇が「人口分散」という形で地方への波

及をもたらし、過過疎疎地地域域のの住住宅宅需需要要をを再再生生ささせせるる

効効果果を生む可能性がある。人口減少社会において

は、こうした地地域域間間のの価価格格格格差差をを通通じじたた資資源源のの再再

配配分分こそが、社会的厚生の最大化につながる。し

たがって、東京中心部の住宅価格高騰は、一国全

体で見れば負負のの現現象象ででははななくく、、空空間間的的調調整整のの一一部部

とみなすべきである。 

5.4 構造的高価格化時代の政策原理と慎重な介     

   入 

以上を総合すれば、現代の住宅市場における政

策原理は明確である。価価格格のの高高止止ままりりはは必必ずずししもも

異異常常ででははななくく、、低低金金利利・・高高期期待待・・都都市市集集中中ががももたた

ららすす新新たたなな均均衡衡のの形形である。したがって、過去の

ような取引規制や課税強化で短期的な抑制を図る

のではなく、User Cost 式(2.22)が示すように、

金融構造（FUC）、期待形成（𝑏𝑏𝑡𝑡）、家賃成長率（𝑔𝑔𝑅𝑅）
という三つの変数を政策的に制御し、価格形成の

「質」を高めることが求められる。 

具体的には、 

• 金融政策・マクロプルーデンシャル政策 

を通じてレバレッジ比率（𝑤𝑤𝐷𝐷）を管理し、

FUCの過度な低下を防ぐ。 

• 情報公開・再開発透明化・フォワードガ 

イダンスにより、期期待待のの非非線線形形的的増増幅幅をを

抑抑制制する。 

• 都市政策を通じて家賃成長率 𝑔𝑔𝑅𝑅を高め、 
都都市市空空間間のの生生産産性性をを引引きき上上げげるる。 

この三層の政策が理論的にも実証的にも最も整

合的であり、価価格格主主導導型型調調整整の構造を強化しつつ、

長期均衡を安定化させる。1980年代の政策が「土

地転がし抑止」という明確な大義のもとで行われ

たのに対し、現代のマンション転売規制には、経

済的合理性や厚生的根拠を見出しがたい。人口減

少・高齢化・国際競争力低下のもとで、短短期期的的政政

治治圧圧力力にに基基づづくく過過剰剰介介入入はは制制度度的的誤誤謬謬をを再再生生産産

すするる危危険険性性ががああるる。政策当局に求められるのは、

過去の規制を反射的に繰り返すことではなく、理

論的整合性と制度的柔軟性を備えた「慎重な介入」

である。 

東京中心部の価格上昇を、全国的危機ではなく、

人人口口再再配配置置・・都都市市機機能能分分散散をを通通じじたた空空間間的的最最適適化化

のの一一局局面面として捉えるならば、日本の住宅市場は

むしろ新しい均衡と成長の可能性を内包している。

政策の目的は価格の抑制ではなく、空空間間的的・・構構造造

的的にに持持続続可可能能なな住住宅宅市市場場のの均均衡衡をを創創出出すするるこことと

にほかならない。 
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