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なぜ日本は豊かになれないのか
日 本 の 住 宅 事 情 か ら の 考 察

リチャード・クー 佐々木雅也

C O N T E N T S
Ⅰ　住宅という「富」を築けない日本の家計
Ⅱ　日本の住宅ストックの実態──耐久消費財
と化す日本の住宅

Ⅲ　日本の住宅のストック化を阻んだ要因

要約

NAVIGATION & SOLUTION

1	 日本の住宅の平均利用年数は30年ときわめて短く、住宅が耐久消費財と化して
いる。欧米諸国では、適切な修繕さえしていれば住宅の価値がほぼ永久的に保
全される資本財となっているのに対し、日本の住宅は税法上の減価償却年数よ
り速く価値が減価し、約15年で建物部分が無価値になる。その結果、日本は、
住宅ストック（資産）の蓄積から得られる豊かさを享受できなかった。

2	 日本の住宅のストック化が進まなかった原因は、さまざまな建築規制が床面積
の供給を妨げた結果、地価が高騰し建物にコストをかけられなかったこと、高
度成長期に「質」より「量」を求めて住宅を増やしていったため、耐用年数の
短い物件が多く供給され、床面積が狭小になったことなどが挙げられる。

3	 欧米諸国では住宅の価値が下がらないため、住宅保有の継続が「貯金」となる
が、日本では建物の減価が速いため、売却時に損を出す可能性が非常に高く、
また建て替えの資金も必要となる。これらのことが、日本の個人金融資産に占
める現預金比率が著しく高くなる一因と考えられる。

4	 少子高齢化が進み、新たな投資が減少していく日本では、住宅のストック化と
いうパラダイムシフトが急務である。そのためには、土地・住宅にかかわる諸
規制の緩和を進めて地価の抑制を促すことや、耐用年数の長い住宅の建築、あ
るいは既存の住宅のなかでも、基準を満たすものを長期利用の可能な住宅とし
て認定していくことなどが必要である。

Ⅳ　住宅の利用期間の違いが経済に与える影響
Ⅴ　日本の住宅の資本財化に向けて
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Ⅰ	 住宅という「富」を築けない
	 日本の家計

1	 生活の豊かさが感じられない日本
日本経済は、足元では外需の低迷などから

減速しているものの、大きな流れで見れば、
バブル崩壊後から戦ってきた「バランスシー
ト不況」をようやく克服しつつある。この
間、バブル崩壊でバランスシートが傷んだ民
間は、本来の消費や投資を抑え、一斉に借金
返済に回ったものの、政府がずっと財政出動
で経済を支えてくれたおかげで、日本の
GDP（国内総生産）はバブル崩壊以降、一
度も、バブルのピークであった1990年の水準
を下回ったことはない。これは、バブル崩壊
で巨額の富を失い、バランスシート不況に陥
った国の経済としては奇跡的なことである。

しかしこの間、バブル期やバブル以前の勢
いや華やかさが日本で見られたことは一度も
なかった。日本人の大半は、今のGDPがバ
ブル期のそれを上回っていると聞いても、そ
の実感は全くないだろう。東京やごく一部の
都市を除けば、日本の多くの地域では、駅前
通りがシャッター街と化し、多くの町工場が
閉鎖に追い込まれた。人々の懐もますます寂
しくなるばかりである。

一方、出張や休暇時の旅行などで海外、特
に欧州へと足を運ぶと、日本とは対照的に、
人々が本当に優雅に暮らしていることに気づ
く。町には必ず緑豊かな公園があり、住宅も
立派で、ゆったりとくつろげるカフェもあち
こちにある。しかも、訪れるたびにどんどん
豊かになっているように感じる。さらに、台
湾や東南アジアも、一昔前に比べれば、生活
の質はかなり向上しており、シンガポールの

１人当たりGDPは、とうとう日本のそれを
抜いてしまった。中国もすさまじい勢いで成
長を続け、都市部を中心に生活の質が一変し
ていることは、繰り返し報道されているとお
りである。

ドイツにしても、第二次世界大戦では、日
本と同様に国中が焼け野原になった。ところ
が、今行ってみると、戦前と同じようなきれ
いな街並みや景観が維持され、人々は立派な
家に住んでいる。

それに引き換え日本は、終戦から60余年経
っても、電柱が林立するゴミゴミとした街並
みが至るところに残り、人々は、数十年後に
は建て替えが必要な軽薄な住宅に住んでい
る。いったい、この差はどこから来ているの
だろうか。

なぜ日本では、欧米諸国のように豊かな生
活ができないのか。この疑問を解く大きな鍵
は、日本は「富」の上に「富」を築くことが
できないシステムになっているという点にあ
る。このように書くと、「日本には1500兆円
もの個人金融資産（富）があるではないか」
という反論が出てきそうだが、最大の問題は
金融資産のほうではなく、人々の生活に直結
するもう一つの重要な資産である住宅にあ
る。

2	 人口減少時代でも年間100万戸の
	 住宅を建築する日本

長年にわたって人々の生活の礎となる住宅
は、本来ならば資本財として扱われ、適宜修
繕を加えながら長期間にわたって利用してい
くべきものである。しかし日本では、それを
わずか平均30年で取り壊している。住宅のこ
のような耐久消費財化が、日本の住宅をきわ



66 知的資産創造／2008年10月号

当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法および国際条約により保護されています。
CopyrightⒸ2008 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

めて貧しいものにしてしまっている。
それに対して、欧米や近年のアジアでは住

宅を資本財として扱い、長年にわたって活用
していくことで、「富」の上に「富」をスト
ック（資産）として築き上げ、フロー（生産
活動）の労働投入量の割には豊かな生活を送
ることができているのである。そこでまず
は、日本と欧米諸国の住宅取引や建築件数の
違いについて見てみよう。

図１は各国の住宅市場の取引内容を比較し

たものである。これを見るとわかるように、
日本の住宅市場は新築住宅中心の市場であ
り、中古住宅の取引割合が全体のわずか
13.1%しかない。それに対し、欧米諸国は全
く逆で、英米仏の３カ国の中古住宅の取引割
合は66〜89%と、中古住宅中心の市場となっ
ている。

また図２は、日米両国の新築住宅着工と人
口の増減の推移を見たグラフである。これに
よると、米国ではこの間、人口が年間250〜
300万人ほど増え続けているのに対し、住宅
着工は、2002〜06年までの住宅バブル期を除
けば、100〜150万戸前後で推移してきた。

ところが日本は、もともと低い人口増加の
ペースがさらに鈍化し続け、足元ではわずか
に人口が減少に転じているにもかかわらず、
住宅着工戸数は依然として年間100万戸を上
回っている。日本では、人口が減少を始めて
も世帯数は2015年まで増加する注1というこ
ともあるが、それでも、このようなことは、
日本で毎年、多くの住宅が取り壊されたり、
空き家になったりしていなければ決して成り
立たない。

日本の住宅サイクルのこの速さは、新築好

図1　国際的に見てきわめて小さい日本の中古住宅市場（中古住宅の
　　 流通シェアの国際比較）

出所）国土交通省住宅局住宅政策課監修「住宅経済データ集 2007年度版」住宅産業
新聞社、2007年
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図2　人口が減少に転じても減らない日本の住宅着工
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注）米国の人口推計の不連続は野村総合研究所が調整した
出所）国土交通省、総務省、米国商務省センサス局
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きの日本に住む人の感覚からすれば当たり前
のことなのかもしれない。しかし、過去につ
くられた住宅がしっかりと補修されて常に立
派な住宅として人々に満足を与え、毎年新た
に建築された住宅がそのままストックとして
積み上がる欧米やアジアの人々からすれば、
このような日本の住宅の無駄遣いはきわめて
奇妙に見えるだろう。

つまり日本は、省エネにおいては世界一か
もしれないが、こと住宅資産にかぎっては、
世界最大の資源浪費国ともいえる。これで
は、日本人が欧米やアジアの人のようにスト
ックを活かした豊かな生活を送れるようにな
るのはなかなか難しい。

Ⅱ	 日本の住宅ストックの実態
	 ──耐久消費財と化す日本の
	 　　住宅

それでは、無駄が多い日本の住宅ストック
の現状はどのようになっているのだろうか。
本章では、欧米諸国の状況と比較しながらそ

の実態を見ていくことにする。

1	 築年数の浅い住宅の偏在
表１は、日米英仏４カ国の建築年別の住宅

ストックの比率を示している。これによる
と、日本では、1971年以降に建築された住宅
だけで全体の78.1%を占めており、調査時点
に近づくほどその比率が高くなっている。一
方、1950年以前に建てられた住宅は、2003年
の調査時点ですでに全体の５%にも満たな
い。

これに対して欧米諸国では、1970年代以降
に建築された住宅は、米国とフランスでそれ
ぞれ54.3％、49.0％であり、英国にいたって
は、1965年以降で見ても41.1%しかない。ま
た、第二次世界大戦が終わる1945年より前に
建 築 さ れ た 住 宅 も、 た と え ば 英 国 で は
39.2%、フランスでは33.0%と、今でもかなり
の割合で残っている。

このような住宅ストックの違いの大きな原
因は、すでに触れたように日本の住宅の利用
期間の短さにある。国土交通省の推計による

表1　建築年別に見た日米英仏の住宅ストック比率

日本（2003年調査）：総数4686万戸
建築年 ～1950 1951～60 1961～70 1971～80 1981～90 1991～00 2001～

比率（％） 4.7 3.0 9.6 20.4 24.6 27.2 5.9 

米国（2005年調査）：総数1億2438万戸

建築年 ～1929 1930～49 1950～59 1960～69 1970～79 1980～89 1990～99 2000～

比率（％） 11.8 11.2 10.5 12.2 20.2 13.2 12.8 8.1 

英国（2005年調査）：総数2178万戸
建築年 ～1918 1919～44 1945～64 1965～80 1981～

比率（％） 21.7 17.5 19.7 22.6 18.5 

フランス（2002年調査）：総数2949万戸
建築年 ～1918 1919～45 1946～70 1971～80 1981～90

比率（％） 20.0 13.0 18.0 26.0 23.0 

注）日本の統計には建築年不詳のものがあるため、すべての比率を合計しても100%にはならない
出所）日本：総務省「平成15年住宅・土地統計調査報告」、米国：US Census Bureau, American Housing Survey 2005、英国：

Communities and Local Government, English House Condition Survey 2005、フランス： UN Economic Commission for 
Europe, Bulletin of Housing Statistics for Europe and North America
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と、住宅を建築してから取り壊すまでの平均
期間は、日本では30年となっており、米国の
55年、英国の77年に比べてきわめて短い。つ
まり、日本の場合は、「耐久年数」を終えた
古い住宅を壊しては新しい家を建てることを
繰り返すので、住宅ストックが築年数の浅い
ものに著しく偏っていくのに対し、欧米諸国
では古い住宅を修理しつつ使い続けてきた結
果、さまざまな築年数の住宅ストックが存在
しているのである。

2	 15年程度で住宅の価値が
	 消滅する日本

このような日本の住宅の利用期間の短さ
は、住宅の資産価値にも大きな影響を与えて
いる。特に、欧米諸国と日本で決定的に違う
のは、欧米諸国では（2006年からの住宅バブ
ル崩壊期を除けば）、税法上の減価償却が終
わった建物でも、実際は、購入価格より時価
のほうが高いことが一般的なのに対し、日本

では、建物の時価が税法上で認められている
減価償却の期間よりも速く資産価値が減価し
てしまうという点にある注2。それでは、日
本の住宅の資産価値は、築年数を経るごとに
どのように推移していくのだろうか。

図３は、首都圏（東京都、神奈川県、埼玉
県、千葉県）の築年数ごとのマンションの売
買価格を示している。これによると、1998〜
2007年の平均で、新築時点では１m2当たり
55万円だったマンション価格は、築11〜15年
目には31万円まで44%も下落し、その後は築
年数に関係なく、25〜30万円で価格が安定す
る。同じ時点であれば地価は築年数に関係な
く一定になるはずなので、仮にその25〜30万
円の部分がマンションの土地代であるとする
と、マンションの建物部分の実質的価値は、
わずか15年で消滅していることになる。

次に、首都圏の一戸建ての建物部分の価格
が築年数を経るごとにどのように減少してい
くかを試算してみると、1998〜2007年の平均

図3　約15年で建物の価値がなくなる日本の住宅（1）
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で、新築時点では１m2当たり18万円だった
建物部分の価格は、やはり、築11〜15年でわ
ずか１万円になる（図４）。築16年以降にい
たっては、建物の価値は逆にマイナスになる
が、これは住宅の建物の修繕・除却費用など
が考慮されているからだと考えられる。日本
では、住宅がついた土地よりも更地のほうが
高値で取引されるケースがままあるが、これ

も上述と同じ理由であろう。
このような価格評価の右肩下がりの傾向

は、金融機関の不動産担保評価においても全
く同じである。

不動産担保評価の実務書、徳光祝治『新金
融実務手引きシリーズ──不動産担保評価』

（金融財政事情研究会、2006年）によると、
中古マンションの評価は、築後３年以下は新

図4　約15年で建物の価値がなくなる日本の住宅（2）
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図5　建築年別に見た米国の中古住宅価格の推移
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築 価 格 の90 %、 ６ 年 後 は80 %、 ９ 年 後 は
75%、12年以上は65%以下を目安とするとし
ている。また、木造住宅の評価の場合も、建
物価格は築年数を経るごとに減価していく
が、その基準となる耐用年数は、税法上のも
のと異なり、同書では、市場性に重点を置い
て10〜20年の間で定めるのがよいとしてい
る。いずれにしろ、日本の住宅の建物部分
は、完成後わずか15年程度で、その経済的価
値が失われているのが現状である。

3	 建物の価値が減価しない
	 欧米諸国の住宅

日本とは違い、欧米諸国では、「建てられ
た家は半永久的にもつ」という前提に立って
いる。米国建国の父ジョージ・ワシントンの
住んでいた家は、現在もまだそのまま使われ
ているし、築何十年の家はもちろんのこと、
場合によっては何百年前の建物でも、そこで
人が普通に暮らしている。

しかも、それらの建物の価格は、日本とは
全く逆で、適切な修繕さえしていれば住宅の
価値は維持される。それどころか、2006年以

降のような住宅バブルの崩壊期を除けば、年
数を経るごとに価格が上昇することのほうが
はるかに一般的である。

前ページの図５は、建築年ごとの全米の中
古住宅価格の推移である（欧米諸国では住宅
は土地と建物を一体で評価する）注3。これ
によると、同時点で比較すれば、修繕コスト
の差などから建築年が古い住宅のほうが価格
が低くなるものの、時系列で比較すれば、た
とえ1910年代に建てられた住宅であっても、
年数を経るごとに価格が上昇していくことが
わかる。しかも、その価格上昇のペースは、
建築された年に関係なく、ほぼ等しい。この
ように、米国の中古住宅市場は、価値が築年
数に大きく左右される日本とは全く逆で、適
切な修繕さえ行えば、どんなに年数が経った
住宅でも、（住宅バブルの崩壊期を除けば）
資産価値は上昇していくのが一般的である。

一方、英国では図６にあるように、1944年
以前に建てられた住宅の１m2当たりの価格
は、修繕コストが1980年以降に建築された住
宅の６、７倍であるにもかかわらず、1980年
以降に建築された住宅とほぼ同じになってい
る。

この背景には、住宅が半永久的に利用でき
るという意識があることはもちろん、利便性
の観点から、都市の中心部に集中する古い住
宅の人気が高いことや、より古いものには高
いコストを払ってでも希少的な価値を見出す
という文化的な要因もあると見られる。

また、当然のことながら、英国でも適切な
修繕さえ行っていれば、住宅の建物の価値は
米国と同様に保全され、通常の中古住宅市場
の環境なら、年数を経るごとに価格が上昇し
ていく（ただし、英国も米国と同様、現在は

図6　建築年別に見た英国の中古住宅価格（2005年調査)

出所）Communities and Local Government, England, English House Condition Survey 
2005
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住宅バブルの崩壊期にあり、相場全体で価格
が下落している）。

このように、欧米諸国では、きちんとつく
られた住宅の価値は、その地域に住む人がい
て適切な修繕がなされているかぎり、築年数
が要因で価値が大きく左右されることはな
い。つまり彼らにとって住宅とは、耐久消費
財ではなく資本財なのである。これが、日本
と欧米諸国の住宅に対する最も根本的な違い
である。

Ⅲ	 日本の住宅のストック化を
	 阻んだ要因

1	 地価の急騰と建築コストの関係
それでも、高度成長期からバブル期にかけ

て、日本の住宅環境は飛躍的に良くなったで
はないかという人もいるだろう。確かに、終
戦直後にみすぼらしく狭い家に住んでいたと
きと比べれば、そのとおりであるといえる。
しかし、バブル期をすぎたあとは、そういっ
た豊かさの伸びは東京などのごく一部の大都

市を除けば止まってしまい、前述のように、
今ではむしろ状況が悪化している地域のほう
がはるかに多いように思われる。

この高度成長期・バブル期とその後の豊か
さの実感の違いは、地価の動向が大きく影響
している。建物の価値が毎年目減りしていっ
ても、地価がそれを上回るペースで上がって
いけば、資産全体は増えていくからである。

たとえば、日本の住宅地の実質価格（イン
フレ調整後の価格）は、1955年から90年のバ
ブル期のピークまでに、６大都市（東京区
部、横浜、名古屋、京都、大阪、神戸）で年
率11.0%、全国平均でも同7.8%上昇していた

（図７）。当然のことながら、名目価格で見る
ともっと上がっており、６大都市で年率
16.4%、全国平均でも同13.1%上がっている

（次ページの図８）。これだけ地価が上昇すれ
ば、建物が毎年大きく減価しても、住宅全体
の資産は増えていくはずである。トータルで
資産が増えていれば、人々は将来に楽観的に
なり、それだけ消費を増やすこともできる。

ところが、バブル崩壊以降は建物も土地も

図7　高度成長期に急騰した日本の地価（実質）
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価格が下がり、国民の資産は大幅に減少し
た。建物に関しては今も減少し続けている。
このことが、バブル崩壊以降、フローの
GDPが伸び続けても、バブル期やそれ以前
に比べ、人々が豊かさを感じられない理由で
あると思われる。

このように書くと、地価が右肩上がりで上
昇していた時代が懐かしく感じられるが、冷
静に見れば、1990年までの地価の高騰は、実
は日本人の生活向上にこのうえないダメージ
をもたらした。国民の所得水準に対してあま
りにも地価が高かったので、住宅購入者は土
地の取得に多くの費用がかかってしまい、建
物におカネをかけることができなくなってし
まったからである。

非常に高い地価の上に欧米並みの立派な住
宅を建てようとするとあまりにコスト高にな
り、ごく一部の人たちしか買えなくなってし
まう。このことが、日本の住宅の平均利用年
数が30年という短期間になってしまった一つ
の大きな原因だろう。

また、地価の上昇は、特に大都市圏に住む
人々の住環境に大きな影響を与えていた。地
価が上昇していた時期は、確かに「紙の上」
での家計の資産は増えていたが、実際には、
人々が買って住める住宅はなかなか広くなら
ず、応分の広さを求めると、住める場所は都
心から遠くなっていくばかりだった。このよ
うなことをやっていては、人々の住環境が良
くなったとはとてもいえるはずがない。

しかし、バブルが崩壊して十数年経った今
は、前ページの図７の実質地価で見れば、価
格は1980年代央の水準にまで下落し、紙の上
での国民の資産は大きく減ってしまった。そ
の代わり、地価が下がった分だけ人々はより
広く、より都心に近い一戸建て住宅やマンシ
ョンを買うことができるようになった。

こうして見ると、今後、日本が良質の住宅
ストックを蓄積していくためには、まず、地
価が安易に上昇せず、安定的に推移していく
ようにする政策が必要不可欠となることがわ
かる。

図8　高度成長期に急騰した日本の地価（名目）
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2	 床面積の狭さ、建築規制の歪み
一方、日本の新築住宅１戸当たりの床面積

の推移を見ると、高度成長期からほぼ一貫し
て上昇傾向にあったことがわかる（図９）。

そして近年では、一戸建て注文住宅（図９
では持ち家）が１戸当たり平均130m2台、分
譲住宅（マンションおよび建て売り住宅）が
同平均90m2台で安定している。この持ち家
住宅の広さは、米国の持ち家１戸当たりの平
均住宅床面積157m2（2005年）に比べれば狭
いものの、ドイツの同127m2（2002年）、英
国の同95m2（2001年）と比べても遜色のな
いところまできている。以前は、日本の住宅
は「ウサギ小屋」などと揶揄されていたが、
近年建築された住宅にかぎっていえば、床面
積の点では状況がかなりと改善したといえる
のかもしれない。

しかしこのことは、裏を返せば、「質」よ
り「量」を求めて高度成長期に建てられた住
宅は老朽化が進んでいるうえに、最近の平均
的な新築住宅に比べれば狭小で、今の住宅ニ
ーズに合わなくなっていることを意味する。

こうなると、古い住宅は結局、空き家にな

るか、それとも取り壊されて新しく建て直さ
れるかのどちらかになってしまう。この点
も、日本の住宅のストック化を阻んできた要
因の一つだろう。

さらに日本は、これまで建物の床面積の供
給にさまざまな制限を設けていた。たとえ
ば、容積率や建ぺい率の制限に加え、日照権
の問題などが、海外では考えられないほど床
面積の供給を抑えていた。また、旧借地借家
法も貸家の供給の妨げになっている面があっ
た。

農家には土地が必要だが、住宅に必要なの
は床面積であって、これは土地を有効に活用
することで、本来ならいくらでも増やせる。
土地には、床面積という重大な代替物がある
からである。

ところが日本では、良質な住宅への需要は
高度成長期に急拡大したのに、代替物である
床面積の供給が抑えられた結果、地価が急騰
してしまった。日本以外の国では高い地価と
高い生産性はマッチしているが、日本では、
上述のような制限の結果、世界一高い地価の
上に建つビルの平均階数が2.5階しかないと

図9　新築住宅の1戸当たり床面積の推移
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いう事態が発生していた。つまり、このよう
な各種制限のおかげで床面積の供給が遅れ、
それが地価を上げてしまったため、今度は建
物にカネをかけることができなくなってしま
うという悪循環に日本は陥っていたのであ
る。

その一方で、現在の建築基準法は、２階建
てまでの一般的な木造住宅に対する構造計算
を義務づけておらず、壁の面積と筋交いの本
数で計る ｢壁量規定｣ という簡易的な方法
で、耐震性の測定を代用している。しかし、
壁量規定で耐震性を満たしているとされる木
造住宅であっても、実際に構造計算をする
と、耐震性が足りなかったという例が散見さ
れるという。ただでさえ地震が多い日本で住
宅の耐震性が確保されていないというので
は、住宅のストック化は夢のまた夢になって
しまう。いずれにせよ、住宅建築にかかわる
さまざまな法律・規制の歪みが、日本の住宅
の質を落としていたことだけは間違いがな
い。

Ⅳ	住宅の利用期間の違いが
	 経済に与える影響

本章では、第Ⅲ章までに見た、日本と欧米
諸国との住宅に対する考え方の違いが経済に
どのような影響を及ぼしているのかについ
て、フロー面で見た影響と、家計のバランス
シートへの影響に着目して検討する。

1	 フロー面から見た影響
最近の日本の住宅建築を名目GDPで見る

と、ここ数年はおおよそ16〜19兆円で推移し
ている注４。前述のように、日本の住宅は15

年程度で価値がゼロになるが、ここでは話を
単純化するために、定額法で減価すると考え
ると、新しくできた住宅は、１年目に建物の
15分の１の価値が失われることになる。それ
と同時に、２年前につくられた家も、その１
年で当初の建築費の15分の１の価値が失われ
る。３年前につくられたのも同様である。こ
うして減価していく住宅の価値を足し合わせ
ていくと、日本で１年間に失われる住宅の価
値は、ちょうど１年分の住宅投資額と同じと
いう計算になる。言い換えれば、日本ではフ
ローの投資がストックとして積み上がること
がなく、１年に約20兆円がそのまま煙のごと
く消えていることになる。

つまり、欧米諸国では、建てられた住宅が
そのまま、毎年ストックとして積み上がって
いくのに対し、日本では、住宅建築のために
新たに投入された金額と同じ額が、毎年住宅
ストックから消えてしまっているのである。
仮に日本とドイツで、住宅建築に毎年同じ20
兆円をつぎ込んでいたとして、60年間も同じ
ことが繰り返されていたとしたら、この両国
の差は実に1200兆円にもなる。この金額の差
が両国の街並みの差であり、実質的な生活水
準の差につながっているのである。

日本に暮らしていると、建物の価値が減少
していくことが当たり前だと思ってしまう
が、今述べたように、海外と比べるとそこに
は大きな無駄がある。「わが家」を建てるた
めに一生懸命に貯金して、ようやく建てたと
思ったら、毎年、その15分の１を失ってい
る。日本という国は、これをずっと繰り返し
てきたのである。

こうして見ると、日本は住宅だけでGDP
の約４%に当たる20兆円を毎年捨てているよ



75なぜ日本は豊かになれないのか

当レポートに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます。すべての内容は日本の著作権法および国際条約により保護されています。
CopyrightⒸ2008 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

うなものだから、これでは日本は豊かになれ
るはずがない。そのうえ、家は「30年経った
ら建て替える」という発想で建ててきたこと
から、まさに「悪貨が良貨を駆逐する」との
言葉どおり、お手軽な住宅づくりが蔓延して
しまった。

2	 ストック面から見た影響
それでは、住宅の価値が急速に失われてい

くことは、家計の資産形成にどのような影響
を与えているのだろうか。

ここでは、図10のように、日本と欧米諸国
で同時に、同じ価格の住宅を買った場合、年
数を経たときにどのような違いが生まれるの
かをバランスシートの面から見てみよう。わ
かりやすくするために、資産は住宅（欧米で
は土地と建物を区分せずに一体評価する）だ

けとし、負債は住宅ローン、そして、資本の
代わりに頭金を支払ったとする。当然のこと
ながら、住宅を買った時点では、日本と欧米

図10　住宅保有によってバランスシートはどう変化するか（1）
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N＝7

5年超～ 10年以内
（1996～2000年竣工）

N＝28

10年超～ 15年以内
（1991～95年竣工）

N＝18

15年超～20年以内
（1986～90年竣工）

N＝18

20年超
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N＝45

全体
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売却損比率
（％）

平均売却損益額
（万円）

100.0 －415.7

82.2 －901.7

89.4 －2,467.3

88.8 －1,921.1

71.1 －373.5

78.6 －1,037.1

住宅売却時に売却損が発生した比率とその金額

売却損発生

100.0

42.1 26.3 5.310.5

627.8 11.1 11.1 5.6

2.2

66.7 4.4 8.928.9

12.7 8.7 26.2 4.8 4.8

3.6 28.6 7.1 10.7

5.3

8.9

7.1

5.6

6.7

4.8

50.0

10.5

38.9

33.3
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諸国でバランスシートに何ら違いはない。
ところが日本では、土地の価格は変わらな

くても、建物部分の価値が住宅ローンの元本
の減り方よりはるかに速く減少していくた
め、年数を経ると（前ページの図10ではＸ年
後）、家計は含み損を抱える状況になる。し
かも、バブル期までのように、建物の減価分
以上に土地の価格が上がらなければ購入時点
より資産価値は減少するため、売却時には売
却損が発生する可能性が高くなる。

実際、住宅を買い替えた世帯に対して、売
却した住宅の損益を尋ねたアンケート調査の
結果を見ると、全体の78.6%が、従前住宅の
売却損が発生したと答えている（前ページの
図11）。その比率は、最も低い20年超の住宅
売却のケースでも71.1%であり、回答数は少
ないが、築５年以内の建物ではすべての売買
で売却損が発生している。

一方、欧米諸国では、これまで見てきたよ
うに、適切な修繕を行っていれば住宅価格は
下がらない。このため、住宅の価値が変わら
なくても、住宅ローンの返済がそのまま住宅

の含み益につながっていく（前ページ図10の
②）。しかも、欧米諸国は中古住宅市場が発
達しており、売買も容易である。要するに、
欧米諸国では、住宅自体が貯金の代替物にな
るのである。

このように、欧米諸国では家それ自体が
「貯金」だから、人々はその上に付加価値を
つけ、評価を高めていこうとする。そのため
に彼らはこまめに壁紙を貼り替え、外壁を塗
り直し、設備の近代化などにもお金をかけ
る。そうした投資は、統計上は「消費」に計
上されるが、それに見合ったリターン（売る
場合は評価が上がる）があるから、無駄な出
費にはならない。しかも実際に住みながらの
投資だから、その成果は直接自分たちで享受
することができる。

だから、欧米諸国では、誰もが家のメンテ
ナンスについて熱心に勉強する。また、木造
住宅中心の米国では、人々はシロアリを最大
限警戒している。シロアリは彼らの最も貴重
な資本財を台なしにしてしまうからである。

家計全体がこうした投資を続けていれば、
適切な資産形成が行え、「富」の上に「富」
が築き上がっていくため、国民みんなが豊か
な生活をできるようになる。第二次世界大戦
の終戦直後に焼け野原からスタートしたドイ
ツもそうやって「富」を蓄積してきたことに
より、60年後の今、多くの人が立派な家に住
んでいる。そしてそれが、町の美しい景観を
つくっている。

加えて日本では、バブル崩壊以降、地価が
15年間も下がり続けた。それ以前の日本の家
計は、建物の減価分を地価の上昇が補う形に
なっており、そのおかげで、住宅を保有する
ことで発生する損失もある程度抑えることが

図12　住宅保有によってバランスシートはどう変化するか（2）

①地価が上昇する場合（1990年まで）

＜住宅購入時＞
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②地価も下落する場合（1991年以降）

地価が上昇する場合と地価が下落する場合との比較
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＜X年後＞
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できた。しかし、バブル崩壊後はその構図が
崩れ、建物と土地の両方が下がることになっ
たため、住宅を保有していた家計は大打撃を
被った。それまで、建物の価値が下がってい
くことには慣れていたとしても、土地の値段
までもが下がるとなると、家計は二重に打撃
を受けることになる（図12）。

実際、前ページの図11にあるように、1985
年以前に竣工した住宅を売却した場合には、
平均の売却損額は373万5000円だが、1986〜
90年に竣工した住宅の平均売却損額は1921万
1000円、1991〜95年に竣工した住宅の平均売
却損額は2467万3000円と急増し、1996〜2000
年の住宅でも、平均901万7000円の売却損が
出ている。このような資産価格の下落が家計
にとっては負担となり、消費活動などを大き
く抑制させてきたことはいうまでもないだろ
う。

それでも、「土地の価値さえ回復してくれ
ば、全体で見て資産が増える時代は再来する
のではないか」と思う人がいるかもしれな
い。しかし、社会がこれだけ成熟し、少子高
齢化により総人口が減っていくなかでは、か
つてのような土地の値上がりもほとんど期待
できないだろう。土地の価値は上がらない
し、上に乗っている建物の価値もどんどん下
がっていくというのでは、誰が考えてもとて
も良い結果は望めない。このため、人々の持
ち家志向は依然として非常に高いものの、最
近では賃貸志向の高まりも指摘されるように
なっている。

3	 家計の資産配分の歪み
こうして見ると、最近の日本の家計にとっ

ての住宅とは、資産価値がほぼ確実に減少

し、かつ売買しにくいという、きわめて効率
の悪い資産だということができる。このこと
は、日本の家計の資産形成に大きな影響を与
えていると考えられる。

日本銀行の資金循環統計によると、日本の
家計の金融資産は、2008年３月末時点で総額
1490兆円のうち、52%に当たる775兆円が現
預金である。この割合は、「貯蓄から投資
へ」という掛け声が盛んに叫ばれる昨今でも
大きく変わっておらず、日本の家計の安全志
向の高さを象徴するものとされてきた。

ところが、家計の資産は何も金融資産だけ
ではない。家計にとっては、住宅も立派な資
産であり、このような実物資産を含めて見て
みれば、家計の預貯金比率の高さもまた違っ
た風景として見えてくる。

図13は、日米両国の家計の資産構成の比率
を示している。これを見ると、米国は住宅

（建物＋土地）が全体の29.6%を占めるのに対
し、日本は建物と土地の合計で36.5%とな
り、住宅資産の割合は、米国より日本のほう

図13　日米両国の家計資産構成（2006年末）

注）米国は家計＋NPO（非営利団体）、日本は個人企業＋家計の資産。評価は時価ベース。
また、各国別の調整内容は以下のとおり
米国：①土地の評価額は、不動産全体の価格から建物価格（再建築価格）を引い

て算出した
　　 ②NPO保有の不動産は除外した

③現預金にはMMF（マネー・マーケット・ファンド、短期の公社債投資信託）
を含む

日本：①統計には個人企業も含まれるため、「建物」には個人企業の固定資産も
含まれる
②日米比較を可能にするため、「その他固定資産」に耐久消費財の評価額
を加算した

出所）内閣府「国民経済計算確報」、FRB（連邦準備制度理事会）、Flow of Fundsよ
り作成
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がやや大きい。
その一方で、金融資産は、現預金が日本は

28.7%と、米国の10.0%（MMF〈マネー・マ
ーケット・ファンド、短期の公社債投資信
託〉を含む）に比べて圧倒的に高く、逆に株
式や投資信託・債券などのリスク資産（前ペ
ージの図13では「株式・株式以外の証券」）
は、日本が12.4%に対して米国が32.2%となっ
ており、日米では資産配分に大きな違いがあ
る。

これまで見てきたように、米国では、適切
な修繕さえしていれば、住宅資産は目減りす
ることなく、むしろ価値は上昇していくこと
が多いことから、ローンの返済を続けていけ
ば、それはそのまま「貯金」となる。また、
中古住宅市場の厚みから流動性も高い。この
ため、米国の家計にとって、住宅という資産
は、住宅バブルの崩壊期を除けば、伝統的に
は比較的安全な資産ということができよう。
その裏返しとして、金融資産では現預金をあ
まり持たずに、リスク資産に積極的に投資が
できるのである。

その一方で、日本の場合は、中古住宅の流
動性が低いうえに、建物部分の資産価値は確
実に目減りする。土地部分も、1990年までは
資産価値の上昇が期待できたが、現在ではそ
れもままならない。

このように、保有リスクは高く、リターン
は、低いどころかマイナスになる可能性の高
い資産がバランスシートのかなりの割合を占
めていれば、人々がこれ以上のリスクを取る
ことは困難となる。また、住宅の耐用年数が
30年しかないということは、その建て替え費
用の資金も準備しなければならない。その結
果、日本の家計の金融資産が、必然的に「安

全志向」になり、現預金の割合が大きくなっ
てしまうと考えられる。

日本の個人金融資産の安全志向は、日本人
の気質や文化的なものによると見られがちだ
が、こうして見ると、実は、その背景の一つ
に住宅という非効率な資産の存在があるとい
える。そのため、現状の住宅環境のままで
は、「貯蓄から投資へ」という動きは、今の
ように、きわめてゆっくりとしたものにとど
まるのではなかろうか。今後、個人金融資産
の中身が現預金からリスク資産へと大きく動
くためには、住宅のストック化を促進させて
その価値が減価しないようにし、住宅の保有
という行為が低リスクとなるようにしていく
必要があるだろう。

Ⅴ	 日本の住宅の資本財化に向けて

ここまで、日本では良質の住宅ストックが
全くといっていいほど不十分であり、それが

「富」の上に「富」を築くことができないシ
ステムの根本原因になっていることを見てき
た。その悪循環から日本人が抜け出し、十分
な住宅ストックを持って豊かな生活を手に入
れるためには、２つの政策が必要だというこ
とになる。１つは、住宅需要が地価の上昇に
すぐにつながる要因を排除することであり、
もう１つは、良質な住宅建築を促進すること
である。

しかも、この土地と住宅のパラダイムシフ
トは、官民が力を合わせて早急にやるべき課
題であり、時間の余裕はない。少子高齢化で
人口が減少していく日本では、今後どうして
もフローで見たGDP成長率は鈍化していく
からである。
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しかし、成長率が大幅に鈍化していくまで
にストックが十分に蓄積されていれば、人々
はそのストックを活用して、安心して生活す
ることができるようになるだろう。住宅の建
て替えの心配をする必要がなくなるだけで
も、人々は大きな負担から解放されるからで
ある。

1	 地価抑制策の推進
まず地価抑制策については、要は土地の代

替物である床面積の供給拡大につながる政策
を打つということである。農耕社会ならとも
かく、近代社会の人々の生活に必要なのは建
物の床面積の広さであって、土地の広さでは
ない。ストックが積み上がり、建物の床面積
が十分にある欧米諸国で地価が大きな問題に
ならないのもそのせいである。

この状態から脱却するには、土地の代替物
である床面積の供給を増やすため、各種の制
限を大幅に緩和して、通常の経済原理が働く
ようにすればよい。

たとえば、金利が下がれば不動産価格は当
然上がることになり、そうなると、不動産事
業は儲かるということで新規参入業者が次々
と現れ、ビルや住宅が積極的に建てられるよ
うになり、建物の床面積も増える。こういう
状態が２、３年も続けば、今度は床面積が供
給過剰になって家賃も下がり、不動産価格全
体も下がることになる。このとき、一部の不
動産ディベロッパーは倒産の憂き目に遭うか
もしれないが、その前段で供給された床面積
は、国民の資産として残る。

したがって、確かに短期的には不動産価格
は上下するが、その間も、床面積は確実に増
え続けており、長期的には不動産価格は安定

するようになる。欧米諸国はそうやって不動
産価格を安定させ、人々の生活を豊かにして
きた。日本も同じように、住宅価格と地価を
安定化させていくことが必要である。

また、今の日本のように土地の所有権が細
分化されたままでは、どんなに良い建物を建
てようとしても自ずと限界がある。この土地
の細分化問題を解消するためには、細かな土
地を集めて広い土地を確保すれば、その分、
高い容積率を認めるという制度があってもよ
いと思われる。そして、次世代が見ても決し
て恥ずかしくないような居住環境をつくり、
それを後世に手渡していく。そうした制度の
確立が今の日本には必要である。

2	 ストックに足る住宅の建築と確保
２点目の良質な住宅づくりについては、政

府も最近になってようやく、住宅政策の軸足
を「量」から「質」、「ストック重視」へと転
換してきている。そのために、2006年には

「住生活基本法」が制定されるとともに、
2008年になってから「長期優良住宅の普及の
促進に関する法律案（いわゆる200年住宅法
案）」が国会に提出され、本稿を執筆してい
る時点（2008年８月）では継続審議となって
いる。

200年住宅法案の大きな柱は、長期優良住
宅の建築および維持管理に関する認定制度の
創設とそれに関するさまざまな支援であり、
具体的な内容は以下のとおりである。

最初に、①建物の構造躯体の耐久性、②耐
震性、③内装・設備の補修や更新の容易性、
④間取りの変化に対応できる住空間の確保、
⑤住宅の維持保全期間が30年以上であるこ
と、⑥バリアフリー、⑦省エネ──などの項
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目を満たす新築住宅を「長期優良住宅」とし
て認定する。そして、実際に認定された住宅
については、不動産取得税や固定資産税とい
った税負担の軽減措置や、返済期間が50年の
超長期住宅ローンの供給支援などのいくつか
の援助を受けることができるようにする。

また、認定時の設計図や定期点検の結果、
補修の内容などを記録する「住宅履歴書」を
作成・保存し、それを使って中古住宅の流通
を促進させようとするものである。

このような認定制度の創設は、住宅のスト
ック化を促進し、中古住宅の市場を活性化さ
せることを目的としており、情報の非対称性
から「悪貨が良貨を駆逐」しかねない住宅市
場では、歓迎すべきことである。

さらに、これまで見てきたように、日本は
その所得水準の高さに比べて住宅環境にはま
だ大幅な改善の余地があり、その意味では、
良質な住宅に対する需要は無限にあるはずで
ある。

ということは、政府のこのような認定制度
の設立を待つまでもなく、民間自らがそうし
た需要を満たす良質な建物を建てていくこと
が重要だろう。これによる建築需要は、グロ
ーバリゼーションの大波に揺れる日本経済に
とってきわめて貴重な内需を提供することに
もなるからである。実際、日本の大手住宅メ
ーカーのなかには、従来の平均利用期間より
はるかに長い、構造躯体の耐用年数が60年程
度になるようにした住宅を提供しているとこ
ろもある。

ただし、長期優良住宅の基準に沿って建築
される住宅がストックとして積み上がってい
くのを待つだけでは、あまりにも時間がかか
る。そこで、長期優良住宅の建築促進だけで

なく、現存する住宅にも認証制度を設けて、
必要な改造をすれば高い格付を取得できるよ
うにするというのも一案であろう。

そこでは構造躯体の耐久性を確認するとと
もに、壁の遮音性、断熱材の位置や使用量、
あるいは配水管の修理・交換の容易さなどで
一定水準を満たした建物を認証していく。そ
して、高い格付の建物は、定期的な補修が行
われていれば、価値が下がりにくいというシ
ステムを早急につくり上げるべきである。

また、現在でもリフォームローンに対する
減税措置が取られているが、そこには、ロー
ンの返済期間が10年以上といったいくつかの
条件が付与されている。この減税措置の念頭
にあるのは比較的大規模のリフォームであろ
うが、住宅のストック化のためには細かな補
修なども必要不可欠である。そのため、ロー
ンの最低金額や返済期間などいくつかの条件
を緩和してもよいかもしれない。

3	 後世の人に恥ずかしくない
	 住宅ストックの形成を

今日本では、東京の湾岸地域などをはじめ
として、タワーマンションと呼ばれる数十階
建ての超高層マンションが数多く建てられて
いるが、こうしたマンションは、ある意味で
日本の従来型の建物評価システムを変える可
能性を秘めている。タワーマンションは、こ
れまで日本の住宅の価値の大部分を占めてき
た土地を（１戸当たりで見れば）ほとんど持
たないうえに、建て替える場合には、その解
体のために建設費と同じくらいのコストがか
かるからである。

したがって、この種の建物はまず「半永久
的にもつ」という思想のもとで建てなければ
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ならない。そして、実際に建物が半永久的に
もつということになれば、その建物の価値
は、建物の質や立地の良さ、あるいは住民の
コミュニティなどさまざまな要素が考慮され
たうえで決まる、その建物の収益還元価格に
落ち着くはずである。これこそが、不動産価
格の本来の姿である。

そして、今の日本に最も必要なのは、タワ
ーマンションだけではなく、すべての住宅
を、後世に引き継いでも決して恥ずかしくな
いようなものにしていくということである。
そうすれば、日本の経済はこれまでとは全く
違った形で「富」の上に「富」を築き上げる
好循環に入っていくことができるだろう。

欧州の国々は、日本よりも20年早い1970年
代にGDPの成長率が大幅に鈍化した。しか
し、それ以前につくられてきた立派な住宅と
社会インフラのおかげで、人々は低成長下で
も、冒頭で述べたような豊かな生活を送るこ
とができている。日本も、土地と住宅に関す
るこの大きな変革に成功すれば、非効率な土
地利用や欧米諸国と比べて見劣りする住宅環
境は大きく改善され、国民は海外に引けを取
らない豊かな生活を送ることができるように
なるだろう。

注

1 国立社会保障・人口問題研究所「日本の世帯数
の将来推計（全国推計） 2008（平成20）年３月
推計」によると、日本の世帯数は、単独世帯

（いわゆる一人暮らし）や、夫婦のみの世帯の増
加に伴って、2005年時点の4906万世帯からピー
クの2015年には5060万世帯まで増加すると見ら
れている。

2 税法上の減価償却期間は、日本は木造住宅の減
価償却期間が22年であるのに対し、米国でも、

 住宅やアパートを賃貸にすれば建物の減価償却
が認められており、また木造の一戸建ては27年
半で税法上無価値になる。この点については日
米両国では大差がない。

3 日本では土地そのものに希少価値を求めること
から、建物と土地を分けて評価するが、欧米諸
国では、土地はそこに建物を建設するなど、そ
れを利用してはじめて価値が発生するものと解
されるため、住宅は土地、建物を一体として評
価する。このため、日本では土地そのものが大
きな価格変動を起こすが、欧米諸国では地価が
それ単独で大きく変動するようなことはない。

4 土地投資は、土地を介した所得移転であるた
め、GDPの増加要因にはならない。
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