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【要旨】 

 世界的に住宅価格が高騰し、日本でも転売規制などの市場介入が議論されている。 

 従来、経済学で否定的に扱われてきた価格統制も、制度設計次第で副作用の緩和を報告する例も。 

 1990年の「総量規制」は、制度的不整合がもたらした課題とその先駆的意義の両面を示す。 

 現代の住宅市場は金融化が進み、課題がより複雑化している。 

 これらを踏まえ、介入を行う際の制度設計上の難しさと留意点を整理する。 

 

１１．．ははじじめめにに  

財や資産の価格が急騰するとき、政府による価

格統制や取引制限が議論の俎上に載せられること

は、歴史的にも国際的にも繰り返し観察されてき

た。市場で形成された価格が「社会的に受け入れ

がたい水準」に達すると、政治的な介入圧力が高

まる。その結果、上限価格の設定、短期転売の制

限、取引課税の強化といった政策対応が提示され

る。これらの措置は、市民生活の安定や投機抑制

を目的として導入されるものの、その経済的帰結

は一様ではない。 

近年の国際的な潮流をみても、住宅市場の過熱

に対し、各国が多様な規制手段を導入している。

香港では住宅の短期転売に高率の税を課す「特別

印紙税（Special Stamp Duty, SSD）1」を導入し、

シンガポールは外国人購入者に対して最大60％の

追加印紙税を課している。カナダでも2023年から、

取得後1年未満の転売益を全面課税とする「住宅転

売税制（Anti-Flipping Tax）」が実施された。こ

 
1 香港における SSDは、短期転売抑制を目的として
2010年に導入された税制である。その後、税率や適用
期間の改正を経て、2024年に廃止された。 

れらの政策はいずれも短期的な投機取引を抑える

効果を狙うものである。 

経済学では、こうした規制を一般に「価格調整

メカニズムを歪ませるもの」として慎重に扱って

きた。すなわち、上限価格の設定や取引規制は、

取引量の減少や資源配分の非効率をもたらすとさ

れ、基本的には望ましい手段とはみなされてこな

かった。もっとも、過度な価格上昇や投機的取引

が社会的厚生を損なう局面では、柔軟かつ精緻に

設計された介入策が一定の効果を持ち得るとする

見方もある。このように、経済学の主流的な立場

は市場の自律的な調整機能を重視しつつも、制度

設計の在り方によっては介入が経済厚生の改善に

資する可能性を認めている。 

こうした議論は、近年の日本の住宅市場にも当

てはまる。2020年代の東京都心部ではマンション

価格の高騰が顕著となり、短期的な転売取引や複

数戸購入による価格上昇圧力が問題視されている。

たとえば、2025年には東京都千代田区が新築マン

ションの転売禁止特約の導入を業界団体に要請す

るなど、自治体レベルでも取引規制の検討が進み
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格統制や取引制限が議論の俎上に載せられること

は、歴史的にも国際的にも繰り返し観察されてき

た。市場で形成された価格が「社会的に受け入れ

がたい水準」に達すると、政治的な介入圧力が高

まる。その結果、上限価格の設定、短期転売の制

限、取引課税の強化といった政策対応が提示され

る。これらの措置は、市民生活の安定や投機抑制

を目的として導入されるものの、その経済的帰結

は一様ではない。 

近年の国際的な潮流をみても、住宅市場の過熱

に対し、各国が多様な規制手段を導入している。

香港では住宅の短期転売に高率の税を課す「特別
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売税制（Anti-Flipping Tax）」が実施された。こ
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れらの政策はいずれも短期的な投機取引を抑える
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経済学では、こうした規制を一般に「価格調整

メカニズムを歪ませるもの」として慎重に扱って

きた。すなわち、上限価格の設定や取引規制は、

取引量の減少や資源配分の非効率をもたらすとさ

れ、基本的には望ましい手段とはみなされてこな

かった。もっとも、過度な価格上昇や投機的取引

が社会的厚生を損なう局面では、柔軟かつ精緻に

設計された介入策が一定の効果を持ち得るとする

見方もある。このように、経済学の主流的な立場

は市場の自律的な調整機能を重視しつつも、制度

設計の在り方によっては介入が経済厚生の改善に

資する可能性を認めている。 

こうした議論は、近年の日本の住宅市場にも当

てはまる。2020年代の東京都心部ではマンション

価格の高騰が顕著となり、短期的な転売取引や複

数戸購入による価格上昇圧力が問題視されている。

たとえば、2025年には東京都千代田区が新築マン

ションの転売禁止特約の導入を業界団体に要請す

るなど、自治体レベルでも取引規制の検討が進み

特集  不動産取引の最近の実態とその評価  

  

 

 

つつある2。また、外国人による高額物件取得が注

目を集め、実需居住の確保と資本流入の管理をめ

ぐる政策的対応が議論されている3。これらの動向

は、不動産市場への政府介入の是非という古典的

な問題を、改めて現代的文脈において問い直す契

機となる。 

本稿は、政府による住宅市場への介入に関する

経済学の議論と実証研究を整理し、その政策的含

意を概観することを目的とする。第2節では、住宅

市場における価格統制と取引規制をめぐる経済学

の主要な議論を取り上げ、古典的理論から近年の

実証研究までを俯瞰する。第3節では、1990年に導

入された土地関連融資の「総量規制」を事例に、

その制度的背景と運用過程を整理し、政策介入の

設計上の課題と教訓を明らかにする。第4節では、

現代の住宅市場における構造的変化を踏まえ、制

度設計上の新たな課題を検討する。最後に第5節で

は、経済学の議論と経験的知見を踏まえ、市場介

入の制度設計における難しさと留意点を整理する。  

  

２２．．経経済済学学かからら見見たた価価格格規規制制・・取取引引規規制制のの評評価価  

住宅市場に対する政策介入のうち、上限価格の

設定や転売制限は、いずれも価格形成メカニズム

に直接影響を与える点で古くから経済学の主要な

分析対象となってきた。本節では、これらの介入

に対して経済学がどのような評価を与えてきたか

を、既存研究の蓄積に基づき整理する。 

(1) 価格規制に関する経済学的評価 

古典的な経済学の分析枠組みにおいては、価格

統制に対して概して否定的な見解が示されてきた。

Friedman and Stigler(1946)は、戦後期のアメリ

カにおける家賃統制を批判的に検討し、上限価格

規制の下で、価格以外の要素（偶然・運、人脈的

取引など）によって資源が非効率に配分されるよ

うになること、また慢性的な住宅不足や品質低下

 
2 朝日新聞デジタル「千代田区・中野区、マンション転
売規制検討 価格高騰受け」（2025年 9月 25日） 
3 読売新聞オンライン「総裁選、外国人政策は不動産取
得が論点…地価高騰への不満背景に各候補は規制強化

訴え」（2025年 10月 4日） 

といった副作用を指摘した。また、Samuelson（1948）

など当時の経済学教科書でも、政府による価格統

制が資源配分の歪みや効率性の低下を招く過程が

解説されるようになった。さらに、Harberger(1954, 

1964)による厚生損失の分析手法は、のちに価格統

制の評価にも応用され、こうした理論的枠組みが

現代経済学における標準的理解を形成していると

考えられる。 

この古典的枠組みは、現代の実証研究によって

もおおむね裏づけられている。Diamond, McQuade, 

and Qian(2019)は、1990年代のサンフランシスコ

における小規模集合住宅を対象とした家賃統制の

拡大を分析し、統制対象となった建物では入居者

の退去率が低下し、居住の安定性が高まったこと

を確認した。一方で、家主が統制を回避するため

に再開発や分譲化を進めた結果、ジェントリフィ

ケーション（高所得層の流入と低所得層の流出）

が生じ、賃貸住宅供給の減少と家賃上昇を招いた

ことを実証的に示している。また、Autor, Palmer, 

and Pathak(2014)は、マサチューセッツ州ケンブ

リッジ市での家賃統制撤廃を自然実験として分析

し、撤廃後に住宅資産価値が大幅に上昇し、その

効果が非統制住宅にも波及したことを示した。あ

わせて、ジェントリフィケーションの進行も観察

された。こうした結果を踏まえ、家賃統制が短期

的には入居者保護を果たし得る一方で、住宅投資

や地域の魅力を抑制し、結果として都市全体の厚

生を低下させる可能性を指摘している。これらの

研究は、家賃統制が短期的には入居者保護に資す

る一方で、長期的には市場の供給力や流動性を損

なう可能性を実証的に裏づけている。 

もっとも、すべての価格規制が一様に否定され

るわけではない。Arnott(1995)は、戦後の硬直的

な「第一世代型」家賃統制とは異なり、インフレ

調整やメンテナンス費・投資コストの転嫁を認め

る裁量的増額を取り入れた柔軟な「第二世代型」

家賃統制では、厚生上の損失をある程度軽減でき

ると論じ、制度設計の柔軟性の重要性を指摘した。

また、現実の制度設計は政治過程の産物であり、

理論的に最適な統制が採用されるとは限らず、最
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終的な帰結は政治的運用に大きく左右されると述

べている。したがって、家賃統制を評価する際に

は、介入の制度設計上の柔軟性に加え、その制度

が置かれた政治的な環境や運用上の制約を踏まえ

た検討が求められる。 

さらに、Kholodilin(2024)は、1967〜2023年に

蓄積された実証研究を包括的に整理し、家賃統制

が賃料上昇を抑制する一方で、住宅供給や移動性

の低下など多面的な副作用をもたらすと総括して

いる。社会的厚生への総合的な影響は明確ではな

く、制度設計や政策環境によって大きく左右され

るとしている。家賃統制は依然として慎重な検討

を要する政策手段であるが、その評価は完全な否

定からは一定の距離を置きつつあるようにみえる。 

(2) 取引規制に関する経済学的評価 

住宅の転売や短期取引に対する規制は、取引そ

のものにコストや制限を課すことで投機的行動を

抑制しようとする政策である。代表的な手法には、

高率の印紙税や譲渡益課税、短期転売への重課税

などがある。理論的には、これらの措置は短期的

な売買回転率を低下させ、価格の過熱を抑える効

果をもつと考えられる。この発想は、Tobin(1978)

が国際金融市場で提唱した、取引コストを人為的

に付加して短期的な投機を抑制するという「Tobin

税」のメカニズムに通じるものである。つまり、

取引コストを上昇させることで短期的な裁定取引

の収益性を下げ、市場のボラティリティを抑制す

るという考え方である。 

Agarwal et al.(2024)は、香港で導入された特

別印紙税（Special Stamp Duty, SSD）の影響を分

析し、導入後に短期転売比率が急減したことを示

した。一方で、取引抑制による流動性の低下を通

じて住宅価格は上昇し、SSD が市場の冷却にはつ

ながらず、価格変動を拡大させたと報告している。

Dachis, Duranton, and Turner(2012)は、トロン

ト市で 2008 年に導入された土地移転税（Land 

Transfer Tax, LTT）を自然実験として分析し、住

宅取引件数の減少と短期的な価格下落を明らかに

した。また、課税による取引コストの上昇が市場

の流動性を低下させ、厚生損失をもたらしたと報

告している。さらに、Gyourko and Molloy(2014)

は、土地利用や開発に関する各種の規制が住宅の

市場流動性を低下させ、住宅価格を押し上げると

整理している。こうした規制は外部不経済の抑制

に一定の役割を果たすものの、全体としては便益

を上回る費用を生じさせる。 

このように、取引規制や開発規制等の導入によ

る市場介入は、短期的には投機的行動を抑制し、

価格変動を緩和する効果をもつ一方で、長期的に

は市場の流動性を損ない、社会的厚生に負の影響

を及ぼす可能性がある。したがって、政策的介入

の設計にあたっては、意図された効果と意図しな

い効果を総合的に考慮することが求められる。 

 

３３．．信信用用抑抑制制政政策策のの制制度度的的構構造造とと教教訓訓：：  

11999900年年「「総総量量規規制制」」のの経経験験  

1980年代後半の日本では、地価および株価の上

昇が続き、金融緩和の持続と信用拡大の関連が注

目されるようになった。こうした状況のもとで、

土地関連融資の抑制を目的として1990年3月に導

入されたのが、いわゆる「総量規制」である。本

節では、この措置の制度的背景と実施過程を整理

し、政策介入の設計上の含意を検討する。 

(1) 政策誘発の構造 

翁・白川・白塚(2000)は、1980年代後半の金融

政策運営を分析し、当時の政策判断が物価・為替

相場の安定、国際的な政策協調を主要な目標とす

る枠組みのもとで行われていたと指摘している。

資産価格が急速に上昇する一方で、消費者物価は

きわめて安定しており、地価高騰を抑えるほどの

金利引上げを実施することは政策的に困難であっ

た。その結果、金融政策によって資産価格の上昇

を抑制することは難しく、不動産市場にとって緩

和的な金融環境が長期にわたって続いた。香西・

伊藤・有岡(2000)は、政治的・国際的環境などの

制約が 1980 年代後半の金融政策の政策判断を難

しくした側面を認めつつも、政策が「物価安定」

を優先的な目標として運営された結果、「資産価格
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終的な帰結は政治的運用に大きく左右されると述

べている。したがって、家賃統制を評価する際に

は、介入の制度設計上の柔軟性に加え、その制度

が置かれた政治的な環境や運用上の制約を踏まえ

た検討が求められる。 

さらに、Kholodilin(2024)は、1967〜2023年に

蓄積された実証研究を包括的に整理し、家賃統制

が賃料上昇を抑制する一方で、住宅供給や移動性

の低下など多面的な副作用をもたらすと総括して

いる。社会的厚生への総合的な影響は明確ではな

く、制度設計や政策環境によって大きく左右され

るとしている。家賃統制は依然として慎重な検討

を要する政策手段であるが、その評価は完全な否

定からは一定の距離を置きつつあるようにみえる。 

(2) 取引規制に関する経済学的評価 

住宅の転売や短期取引に対する規制は、取引そ

のものにコストや制限を課すことで投機的行動を

抑制しようとする政策である。代表的な手法には、

高率の印紙税や譲渡益課税、短期転売への重課税

などがある。理論的には、これらの措置は短期的

な売買回転率を低下させ、価格の過熱を抑える効

果をもつと考えられる。この発想は、Tobin(1978)

が国際金融市場で提唱した、取引コストを人為的

に付加して短期的な投機を抑制するという「Tobin

税」のメカニズムに通じるものである。つまり、

取引コストを上昇させることで短期的な裁定取引

の収益性を下げ、市場のボラティリティを抑制す

るという考え方である。 

Agarwal et al.(2024)は、香港で導入された特

別印紙税（Special Stamp Duty, SSD）の影響を分

析し、導入後に短期転売比率が急減したことを示

した。一方で、取引抑制による流動性の低下を通

じて住宅価格は上昇し、SSD が市場の冷却にはつ

ながらず、価格変動を拡大させたと報告している。

Dachis, Duranton, and Turner(2012)は、トロン

ト市で 2008 年に導入された土地移転税（Land 

Transfer Tax, LTT）を自然実験として分析し、住

宅取引件数の減少と短期的な価格下落を明らかに

した。また、課税による取引コストの上昇が市場

の流動性を低下させ、厚生損失をもたらしたと報

告している。さらに、Gyourko and Molloy(2014)

は、土地利用や開発に関する各種の規制が住宅の

市場流動性を低下させ、住宅価格を押し上げると

整理している。こうした規制は外部不経済の抑制

に一定の役割を果たすものの、全体としては便益

を上回る費用を生じさせる。 

このように、取引規制や開発規制等の導入によ

る市場介入は、短期的には投機的行動を抑制し、

価格変動を緩和する効果をもつ一方で、長期的に

は市場の流動性を損ない、社会的厚生に負の影響

を及ぼす可能性がある。したがって、政策的介入

の設計にあたっては、意図された効果と意図しな

い効果を総合的に考慮することが求められる。 

 

３３．．信信用用抑抑制制政政策策のの制制度度的的構構造造とと教教訓訓：：  

11999900年年「「総総量量規規制制」」のの経経験験  

1980年代後半の日本では、地価および株価の上

昇が続き、金融緩和の持続と信用拡大の関連が注

目されるようになった。こうした状況のもとで、

土地関連融資の抑制を目的として1990年3月に導

入されたのが、いわゆる「総量規制」である。本

節では、この措置の制度的背景と実施過程を整理

し、政策介入の設計上の含意を検討する。 

(1) 政策誘発の構造 

翁・白川・白塚(2000)は、1980年代後半の金融

政策運営を分析し、当時の政策判断が物価・為替

相場の安定、国際的な政策協調を主要な目標とす

る枠組みのもとで行われていたと指摘している。

資産価格が急速に上昇する一方で、消費者物価は

きわめて安定しており、地価高騰を抑えるほどの

金利引上げを実施することは政策的に困難であっ

た。その結果、金融政策によって資産価格の上昇

を抑制することは難しく、不動産市場にとって緩

和的な金融環境が長期にわたって続いた。香西・

伊藤・有岡(2000)は、政治的・国際的環境などの

制約が 1980 年代後半の金融政策の政策判断を難

しくした側面を認めつつも、政策が「物価安定」

を優先的な目標として運営された結果、「資産価格

 

抑制」との調和が十分に図られなかったと指摘し

ている。資産価格と物価の乖離を的確に捉えきれ

ず、為替安定への強い配慮から引締め判断が後手

に回り、信用秩序維持策も事後的な対応にとどま

ったことを課題として挙げている。 

このような政策環境の下で、地価高騰に対する

社会的懸念が高まり、マクロ経済政策の限界を補

う行政的手段が求められるようになった。大蔵省

財政金融研究所(1993)は、1989年以降の複数回の

公定歩合引上げでも地価上昇が収まらず、通常の

金融政策では制御できない「異常な地価上昇」に

対し、緊急避難的措置として不動産業向け融資の

総量規制が導入されたと述べている。これは、金

融政策による全体的な引締めではなく、特定部門

に焦点を当てた例外的対応であった。 

また、石川(2011)は、当時の政策担当者の証言

を整理し、政治的・社会的要請の高まりを背景に、

金融面からの対応が「やむを得ない措置」として

採られた経緯を示している。複数の証言者は、政

策転換の遅れや行政・金融の縦割りが意思決定を

難しくした結果、信用抑制策の発動を後押しした

と述べている。 

(2) 制度設計と実施の問題 

総量規制は不動産業向け融資の伸び率を前年度

以下に抑制するよう求めた行政指導であり、その

導入は通常の市場メカニズムを一時的に外れる異

例の措置であった。大蔵省財政金融研究所（1993）

は、この政策を「異常な地価上昇を抑えるための

緊急避難的措置」と位置づけ、他の政策手段が効

果を発揮しない状況に限って適用されるべきであ

ると述べている。発動・解除の時期については、

いずれも「やや遅れた」との批判があったものの、

地価動向の把握にはタイムラグが伴うため、判断

は必ずしも不当ではなかったとしている。 

石川(2011)では複数の政策担当者が、急速な金

利引上げに加え、とりわけ総量規制が信用収縮を

加速させたと証言している。これにより、企業部

門の資金繰りは悪化し、地価・株価の下落、不良

債権の累積といった連鎖的な調整が進行した。 

このように、信用抑制は短期的には資産市場の

過熱を抑制したものの、中長期的には信用供給を

硬直化させ、実体経済の調整を急激化させる結果

となった。つまり、前節で検討した家賃統制や取

引規制などの市場介入が、価格上昇を一時的に抑

制しつつも、長期的には供給調整の歪みや市場機

能の低下といった意図せざる効果を生じさせたよ

うに、信用抑制もまた、過熱の沈静化と引き換え

に、調整局面をより不安定化させる副作用を伴っ

たといえる。 

(3) 制度的含意と現代的示唆 

植村(2012)は、不動産業向け融資の総量規制を、

1980年代後半の地価高騰に対する「土地対策」と

して導入された制度的措置と位置づけている。同

時に、今日の視点からは、これがマクロ・プルー

デンス政策に通じる先行的な試みであったと評価

しつつも、当時はその概念や体制が制度的に確立

していなかったと指摘している。総量規制が信用

拡大の抑制には一定の効果を及ぼしたものの、そ

の影響を数量的に明確に識別することは難しいと

述べ、また、金融政策と金融行政の役割分担や当

局間のリスク認識の共有が十分でなかった点を制

度的課題として挙げている。さらに、同措置が条

件連動型の「トリガー方式」など後のマクロ・プ

ルーデンス的発想につながる要素を含んでいたこ

とを指摘し、資産価格変動に起因するリスク管理

の観点から、制度設計と運用の両面で多層的な対

応の必要性を示唆している。 

IMF (2014)は、近年のマクロ・プルーデンス政

策の展開として、韓国などで導入された LTV 

（Loan-to-Value）、DSTI（Debt Service-to-Income） 

規制を挙げている。これらは、信用抑制を固定的

な上限としてではなく、経済環境に応じて段階的

に調整できるツールとして設計されている。IMF

は、こうした手段を「速度制限型（speed- limit）」

の政策として位置づけ、信用拡大の抑制を過度な

硬直を伴わずに達成する制度的工夫として評価し

ている。 

このようにみると、1990年の総量規制は、マク
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ロ・プルーデンス政策が制度的に体系化される以

前に実施された試行的措置であり、その後の制度

設計における改善の方向性を示唆する事例といえ

る。近年の段階的・条件付き型の運用枠組みは、

こうした経験を踏まえ、政策効果をより安定的に

調整する方向へと制度が発展してきたことを示し

ている。 

 

４４．．構構造造変変化化をを前前提提ととししたた制制度度設設計計のの課課題題  

前節で検討した総量規制の経験は、制度設計の

精度と一貫性が政策介入の成否を左右することを

示していた。もっとも、当時と現在の住宅市場と

では、その前提条件が大きく異なる。近年の住宅

価格の高騰の背景には、住宅市場そのものの構造

的変化が存在する。つまり、住宅が「居住のため

の財」であると同時に、投資対象として機能する

ようになった点である。住宅がこの二重の性格を

帯びるようになるなかで、政策介入は価格の安定

だけでなく、所有構造や信用供給のあり方にまで

影響を及ぼす。本節では、住宅市場の構造的変化

を「居住と所有の分離」「格差」「住宅の金融化」

の三つの側面から整理し、制度設計上の含意を検

討する。 

(1) 住宅の資産化と所有・居住の分離 

Rolnik(2013)は、住宅の金融化過程において、

住宅が単なる居住空間としての機能を超え、金融

資本の投資対象として組み込まれる構造的変化に

着目している。この変化は後期新自由主義の政策

に伴い、住宅の社会的・生活的役割が金融市場で

の価値変動に強く連動するものへと転換している。

住宅の金融化が進むなかで、住宅所有者は資産価

値の変動リスクに晒されることになり、結果とし

て居住の安定性を脅かす問題が生じている。こう

した状況は、住宅を単なる投資対象として扱う市

場拡大が、住宅権の保障の軽視や社会的不平等の

拡大につながる可能性を示唆している。 

賃貸住宅市場においても同様の変化が観察され

る。Fields and Uffer(2016)は、ニューヨークと

ベルリンにおける賃貸住宅へのプライベート・エ

クイティ投資の流入が、家賃上昇やテナント回転

率の増加、居住の不安定化をもたらしていること

を実証している。つまり、投資家は利益が見込め

る地域では物件を高級化し家賃を引き上げること

で既存テナントを追い出し、他方で利益が見込め

ない地域ではメンテナンス投資を削減し、建物の

劣化を招いた。この結果、低所得層は住環境の悪

化した地域に取り残されるか、住み慣れた地域か

ら追い出されることとなり、居住の不安定化と格

差が進行した。 

これらの研究は、住宅が投資ポートフォリオの

一部として組み込まれることで、所有と居住の関

係が再編され、居住の安定性が損なわれるという

共通の構造を示している。こうした現象は、東京

を含む大都市圏でも観察されつつあり、都心部の

高価格帯住宅を中心に投資目的の所有が拡大して

いると指摘される。これに対して、取引規制や転

売規制には、実需層のアクセス確保と、金融的利

潤追求がもたらす市場変動や社会的排除の抑制と

いう複合的な課題が課されている。重要なのは、

こうした規制が金融資本の流入を単に抑制するの

ではなく、住宅が居住の手段であると同時に投資

対象でもあるという二重性を前提に、両者の均衡

をいかに制度設計として維持するかという点にあ

る。したがって、今日の住宅政策においては、介

入の是非そのものではなく、いかに適切で持続的

な介入を制度的に構築するかが中心的課題となっ

ている。 

(2) 住宅資産と格差構造 

住宅価格の上昇は、資産分配の偏在を通じて社

会経済構造に長期的な影響を及ぼしている。

Rognlie(2015)は、資本所得の分配における住宅部

門の比重が近年大きく拡大していることを明らか

にし、純資本所得の上昇が主として住宅価格の上

昇によって説明されると論じた。この結果は、資

本収益の上昇が生産設備などの広義の資本全般で

はなく住宅資産に集中していることを示している。

これを踏まえると、住宅の所有者と非所有者の間

で所得および資産格差が拡大していることが示唆
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ロ・プルーデンス政策が制度的に体系化される以

前に実施された試行的措置であり、その後の制度

設計における改善の方向性を示唆する事例といえ

る。近年の段階的・条件付き型の運用枠組みは、

こうした経験を踏まえ、政策効果をより安定的に

調整する方向へと制度が発展してきたことを示し

ている。 

 

４４．．構構造造変変化化をを前前提提ととししたた制制度度設設計計のの課課題題  

前節で検討した総量規制の経験は、制度設計の

精度と一貫性が政策介入の成否を左右することを

示していた。もっとも、当時と現在の住宅市場と

では、その前提条件が大きく異なる。近年の住宅

価格の高騰の背景には、住宅市場そのものの構造

的変化が存在する。つまり、住宅が「居住のため

の財」であると同時に、投資対象として機能する

ようになった点である。住宅がこの二重の性格を

帯びるようになるなかで、政策介入は価格の安定

だけでなく、所有構造や信用供給のあり方にまで

影響を及ぼす。本節では、住宅市場の構造的変化

を「居住と所有の分離」「格差」「住宅の金融化」

の三つの側面から整理し、制度設計上の含意を検

討する。 

(1) 住宅の資産化と所有・居住の分離 

Rolnik(2013)は、住宅の金融化過程において、

住宅が単なる居住空間としての機能を超え、金融

資本の投資対象として組み込まれる構造的変化に

着目している。この変化は後期新自由主義の政策

に伴い、住宅の社会的・生活的役割が金融市場で

の価値変動に強く連動するものへと転換している。

住宅の金融化が進むなかで、住宅所有者は資産価

値の変動リスクに晒されることになり、結果とし

て居住の安定性を脅かす問題が生じている。こう

した状況は、住宅を単なる投資対象として扱う市

場拡大が、住宅権の保障の軽視や社会的不平等の

拡大につながる可能性を示唆している。 

賃貸住宅市場においても同様の変化が観察され

る。Fields and Uffer(2016)は、ニューヨークと

ベルリンにおける賃貸住宅へのプライベート・エ

クイティ投資の流入が、家賃上昇やテナント回転

率の増加、居住の不安定化をもたらしていること

を実証している。つまり、投資家は利益が見込め

る地域では物件を高級化し家賃を引き上げること

で既存テナントを追い出し、他方で利益が見込め

ない地域ではメンテナンス投資を削減し、建物の

劣化を招いた。この結果、低所得層は住環境の悪

化した地域に取り残されるか、住み慣れた地域か

ら追い出されることとなり、居住の不安定化と格

差が進行した。 

これらの研究は、住宅が投資ポートフォリオの

一部として組み込まれることで、所有と居住の関

係が再編され、居住の安定性が損なわれるという

共通の構造を示している。こうした現象は、東京

を含む大都市圏でも観察されつつあり、都心部の

高価格帯住宅を中心に投資目的の所有が拡大して

いると指摘される。これに対して、取引規制や転

売規制には、実需層のアクセス確保と、金融的利

潤追求がもたらす市場変動や社会的排除の抑制と

いう複合的な課題が課されている。重要なのは、

こうした規制が金融資本の流入を単に抑制するの

ではなく、住宅が居住の手段であると同時に投資

対象でもあるという二重性を前提に、両者の均衡

をいかに制度設計として維持するかという点にあ

る。したがって、今日の住宅政策においては、介

入の是非そのものではなく、いかに適切で持続的

な介入を制度的に構築するかが中心的課題となっ

ている。 

(2) 住宅資産と格差構造 

住宅価格の上昇は、資産分配の偏在を通じて社

会経済構造に長期的な影響を及ぼしている。

Rognlie(2015)は、資本所得の分配における住宅部

門の比重が近年大きく拡大していることを明らか

にし、純資本所得の上昇が主として住宅価格の上

昇によって説明されると論じた。この結果は、資

本収益の上昇が生産設備などの広義の資本全般で

はなく住宅資産に集中していることを示している。

これを踏まえると、住宅の所有者と非所有者の間

で所得および資産格差が拡大していることが示唆

 

される。 

Causa et al.(2019)は、住宅所有が家計の資産

形成を支える主要な手段であることを明らかにし

ている。とりわけ、若年層や低所得層が住宅価格

の変化により強く影響を受ける傾向を示している。

この分析結果から、住宅価格の上昇局面では取得

機会の格差が拡大し、資産分布の不均衡が深まる

可能性が示唆される。また、住宅は多くの世帯に

とって最も重要な資産であり、所有を通じて資産

格差の縮小に寄与する側面を持つ一方で、住宅ロ

ーン債務の偏在が家計階層間の脆弱性格差を生み、

資産構造の不平等に影響している点も指摘されて

いる。 

このように、住宅は資産格差の結果を反映する

だけでなく、その形成過程においても中心的な役

割を果たしている。格差が拡大する環境下では、

同じ介入措置であっても、階層や世代、保有資産

の状況によって異なる帰結をもたらす可能性があ

る。したがって、介入政策の制度設計にあたって

は、こうした分配構造の影響をあらかじめ織り込

み、政策効果の偏りを最小化する視点が求められ

る。近年の格差拡大と住宅資産化の進行を踏まえ
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住宅市場は、信用創造とグローバルな資金を媒
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おいては精緻なマクロ・プルーデンス政策の運用

設計が求められる。IMF(2014)は、LTV規制や所得

比率規制（DSTI）の段階的運用を、信用循環の過

熱・収縮を緩和し、急進的な信用抑制策の副作用

を回避する有効な政策手段として位置づけており、

これは前節で論じた総量規制の経験とも整合的で

ある。 

 

５５．．おおわわりりにに  

本稿では、不動産市場における価格統制や取引

規制を、経済学の知見と日本の制度的経験を手が

かりに検討してきた。議論を通じて浮かび上がっ

たのは、市場介入の是非そのものではなく、その

制度設計と運用のあり方が結果を左右するという

点である。経済学は長らく、市場介入を非効率の

原因とみなしてきた。しかし近年の研究は、すべ

ての介入を否定する立場から離れ、一定の条件の

もとで社会的厚生を改善し得る介入の存在を指摘

している。とはいえ、そのような条件が整わない

介入は、むしろ非効率を拡大させる可能性が高い。

したがって、問題は「介入すべきか否か」ではな

く、「いかなる介入であれば社会的厚生を実際に改

善し得るのか」にある。 

1990年の総量規制の経験は、制度的裏付けを欠

いた介入がもたらすリスクを示した。一方で、現

代の住宅市場は、所有と居住の分離、資産格差、

金融化といった構造的変化のもとにあり、政策的

対応を求める声も強い。このような状況において

は、過去の経験と理論的知見を踏まえ、介入設計

の原理を再考することが重要である。 
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これまでの経済学的議論や経験的知見を踏まえ

ると、市場介入を検討する際に留意すべき点は、

概ね次のように整理できるだろう。 

⚫ 目目的的とと手手段段のの整整合合性性： 

 介入の対象と範囲を明確にし、短期的な抑

制策と中長期的対応を区別したうえで、意図

しない影響（副作用）を含めた政策効果を事

前に検討する。 

⚫ 制制度度のの柔柔軟軟性性： 

 導入目的や解除条件を明示し、経済環境の

変化に応じて調整できるようにする。 

⚫ 分分配配へへのの配配慮慮： 

 介入が所有者・非所有者・世代間で異なる

影響を及ぼす点を考慮し、資産形成機会の格

差を拡大させないよう設計する。 

⚫ 住住宅宅のの二二重重性性へへのの対対応応： 

 住宅が居住の手段であると同時に投資対

象でもあるという性格を踏まえ、いずれの側

面にも配慮する。 

⚫ ママククロロ政政策策ととのの整整合合性性： 

 金融・信用・住宅供給など他の政策との調

和を保つ。 

これらは、過去の教訓と学術的知見を踏まえた、

実務上の検討のための一般的な指針にすぎない。

しかし、制度設計を議論するうえでの出発点とし

ては有用であると考えられる。現在の経済学の役

割は、介入の可否を裁定することだけではなく、

介入がどのような条件のもとで社会的厚生を改善

し得るかを明らかにすることにある。社会的要請

が高まるときこそ、拙速な介入を避け、蓄積され

た知見と経験に基づく冷静な制度設計の視点が求

められる。 
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