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Summary 

By estimating housing asset values in government-designated metropolitan areas and comparing them with 

those of the three major metropolitan areas, we have clarified the impact of housing asset deflation on 

retirement living. As a result of the comparative study, the Tokyo metropolitan area faces the most serious 

challenges. It is foreseeable that housing asset deflation will simultaneously undermine the economic stability 

of retirement living. Moreover, the results of this study indicate that this is not a problem for regional cities but 

becomes more serious the larger the metropolitan area. The greatest impact of housing asset deflation on 

economic instability in retirement will be felt in the suburbs of the Tokyo metropolitan area. This suggests that 

the decline in housing assets in the suburbs of metropolitan areas may become a major social problem. 

 

1. はじめに 

Dongjie Guan et al(2011) iは、縮小する都市の問

題に関する研究は、欧米やヨーロッパに多く、ア

ジアにおいてはまだ不十分であることを指摘して

いる。数少ないアジアにおける研究例としては、

Renaud Le Goix(2021)iiが人口減少下における住宅

資産はデモグラフィック要因以外にも多様な要素

が影響を与えることを指摘している。Mankiw and 

Weil（1989）iiiは人口動態と住宅需要の関連性を示

し、住宅価格の将来的な下落を予測した一方、

Hendershott（1991）ivやHamilton（1991）vは、住宅

供給の弾力性を強調し、価格の調整機能に言及し

ている。Glaeser and Gyourko（2005）viは住宅には

堅牢性があることから、供給が人口増加時は弾力

的であるものの、人口減少時には非弾力的である

ことを示している。これらの議論を日本に適用し

たOhtake and Shintani（1996）viiが人口動態と住宅

価格の短期的関係に注目し、長期的には供給調整

による価格弾力性が働く可能性を示した。さらに、

Saitaら（2016）viiiやTamaiら（2017）ixは日本の人

口構造変化が地価に与える影響を定量的に分析し、

将来的な住宅資産価値(Housing asset Value :HAV)

の下落傾向を示唆している。 

これらの流れを踏まえて、Uto（2023）x Uto ら 

（2024）xiが東京圏および関西圏を対象に、人口減

少が住宅需要と価格に及ぼす影響を推計した研究

を行っている。これらの研究では、国立社会保障・

人口問題研究所の将来人口推計のみを用いた回帰

モデルにより、自治体単位の HAV 推計を可能に

している。沓澤ら(2020)xiiは都市がコンパクト化す

ることで、地価が上昇することを示している。

HAV の推移を通して都市構造の違いや利便性の

格差が住宅資産に及ぼす影響が可視化された。 

さらに、岡澤・宇都（2024）xiiiは、中部圏におけ
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る HAV の将来推計を通じて、自動車依存型の都

市構造や名古屋駅へのアクセス利便性といった空

間特性が HAV の地域差に大きく影響することを

示しており、地方都市圏における今後の都市構造

の在り方にも重要な示唆を与えている。 

本研究では、これまでの研究で対象となってい

ない政令指定都市圏の中で人口 100万人を有する

札幌市、仙台市、広島市、福岡市を含む北海道、

宮城県、広島県、福岡県を対象として住宅資産の

将来的な価値を人口動態に基づき推計した。以後、

この４道県をまとめた都市圏を政令指定都市圏と

呼称する。政令指定都市圏は中核市や一般市と比

較して都市機能が集積しているが、一方で郊外地

域では空洞化や地価下落が顕著になる傾向もみら

れることから、新たな知見が得られる可能性もあ

る。政令指定都市圏のHAVを推計し、それを東京

圏、関西圏、中部圏の推計結果と比較考量するこ

とで、日本の大都市圏における HAV の下落傾向

の特徴を捉えるとともに、都市生活に与える影響

を考察することが本研究の目的である。 

 

2. 分析のフレームワーク 

Uto (2023)xを参考にし、北海道、宮城県、広島県、

福岡県の合計 297自治体のデータを取集した上で

1984 年から 2045 年までの市区町村単位で各年の

HAVを推定した。 

(1) 分析データ 

 人口、世帯数、住宅価格、住宅地面積、通勤時

間のデータを以下のように取得した。 

A) 人口 

 人口データは、1980 年から 2045 年までの年次

データを作成した。1980 年、1985 年、1990 年の

人口については、総務省統計局「国勢調査（時系

列データ 男女・年齢・配偶関係）」をもとに取得

し、1995年から 2019年までの人口は、総務省「住

民基本台帳に基づく人口、人口動態及び世帯数調

査」から自治体別実績値を取得した。2020年以降

は、国立社会保障・人口問題研究所『日本の地域

別将来推計人口（平成 30年・2018年推計）』を用

いて、5 年刻みの推計人口を取得し、各年値は線

形補間し求めた。 

また、市町村合併が行われた場合については、合

併前の旧自治体における人口を合算し、現行の自

治体単位として再構成した。 

B) 世帯数 

世帯数についても、1980年、1985年、1990年の

データは、総務省統計局「都道府県・市区町村の

すがた（社会・人口統計体系）」から取得し、1995

年から 2020 年までのデータは、住民基本台帳に

基づく調査より自治体別に取得し、線形補間によ

り年次化している。2020 年以降の将来世帯数は、

世帯分離の傾向が当面は継続するとは考えられる

が、近年では安定した推移がみられるため、2020

年時点の世帯あたり人数比を維持すると仮定し、

将来人口データをもとに推計した。 

C) 住宅価格 

 住宅価格については、1984 年から 2020 年まで

の住宅地の平均価格（円/㎡）を、国土交通省「都 

道府県地価調査 変動率及び平均価格の時系列推

移表」より取得した。市町村の合併に伴う地価の

再計算にあたっては、旧自治体の住宅価格を住宅

地面積による加重平均を用いて現行自治体単位で

再集計した。 

2021 年以降の将来地価は、人口変化率などを説

明変数とした回帰モデルにより推計した。 

D) 住宅地面積 

 住宅地面積は、総務省「固定資産の価格等の概

要調書 市町村別内訳」における「Ⅰ.土地 2. 総括

表」のうち、「宅地・小規模住宅用地」と「宅地・

一般住宅用地」の合計地積（㎡）を 1984 年から

2020年にわたり用いた。 

ただし、政令指定都市のように行政区単位で固定
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資産調書に記載がない場合には、国土交通省「国

土数値情報 都市地域土地利用細分メッシュデー

タ（令和 3年度）」を活用し、「高層建物」「低層建

物」「低層密集地」などの宅地用途割合に基づいて、

政令市の地積を各行政区に按分して集計した。 

E) 通勤時間 

本研究では住宅資産デフレの空間的傾向を可視化

するため、宮城県（仙台駅）、広島県（広島駅）、

福岡県（博多駅）において中心市街地への通勤時

間帯ごとの分析を行った。各市区町村の庁舎から

中心駅までの通勤時間を基準に、以下の方法で測

定した。北海道は出勤地を一箇所に決定するのが

困難のため除外。 

自動車通勤時間：Google Mapsを使用し、2024年

2 月時点における朝 9 時出発の想定で、庁舎から

駅までの所要時間を測定。自宅から庁舎・駅から

職場への各 10分間の歩行時間を加算した。 

公共交通通勤時間：Yahoo!乗換案内を用い、特急・

新幹線を除く在来線・バスでの通勤時間を調査。

自動車通勤と同様に端点補正を行った。 

得られた通勤時間をもとに、30分・60分・90分・

120 分・150 分超といった時間帯別に市町村を分

類し、各時間帯における住宅資産デフレの程度を

比較分析した。 

(2) 推計方法 

A) 住宅価格の将来予測 

 2020 年～2045 年における住宅価格の将来予測

に当たってはUto et al. (2023)xを参考とし、人口で

長期を予測する式を下記の通り導出した。Saita et 

al. (2016) viii、Tamai et al. (2017)では ix、t期、i地域

の地価を以下の式(1)とした。 

ln𝑃𝑖𝑡=𝛼𝑖+𝛽1𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶𝑖𝑡+𝛽2𝑙𝑛𝑂𝐿𝐷𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡+𝛽3𝑙𝑛𝑇𝑃𝑂

𝑃𝑖𝑡+𝑒𝑖𝑡 (1) 

𝑃𝑖𝑡: i地域、t期の 地価公示価格 

GDPPC𝑖𝑡: i地域、t期の一人当たりのGDP 

𝑂𝐿𝐷𝐷𝑃𝑖𝑡: i地域、t期の65歳以上人口と15〜64歳人口の比率 

𝑇𝑃𝑂𝑃𝑖𝑡: i地域、t期の総人口 

各地域での不動産価格の変化に人口構造の変化が

与える影響を、以下の式(2)で検証している。 

Δln𝑃𝑖𝑡=𝑎𝑖+𝑏1Δ𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶𝑖𝑡+𝑏2Δ𝑙𝑛𝑂𝐿𝐷𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡+𝑏3Δ𝑙𝑛𝑇𝑃𝑂𝑃𝑖𝑡

+𝐸𝐶𝑇𝑖𝑡−1+𝑣𝑖𝑡 (2) 

𝐸𝐶𝑇𝑖𝑡−1 はエラー修正項であり以下のように定義

する 

𝐸𝐶𝑇𝑖𝑡≡ln𝑃𝑖𝑡−(𝛼𝑖+𝛽1Δ𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃𝑃𝐶𝑖𝑡+𝛽2Δ𝑙𝑛𝑂𝐿𝐷𝐷𝐸𝑃𝑖𝑡+𝛽3Δ𝑙𝑛𝑇𝑃𝑂𝑃𝑖𝑡) 

Glaeser and Gyourko（2005）vi の含意を踏まえて、

Saita et al. (2016)、Tamai et al. (2017)で採用されてい

る実証モデルを再検証すると以下の式(3)のよう

になる。 

Δln 𝑃𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + ln ((
𝑃𝑂𝑃65,𝑡

𝑃𝑂𝑃65,𝑡−1
)

𝑏2

(
𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡

𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡−1
)

−𝛽2

) +

𝑏3 ln (
𝑇𝑃𝑂𝑃𝑡

𝑇𝑃𝑂𝑃𝑡−1
) + 𝐸𝐶𝑇𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡  

= 𝑎𝑖 + ln ((
𝑃𝑂𝑃65,𝑡

𝑃𝑂𝑃65,𝑡−1
)

𝑏2

(
𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡

𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡−1
)

𝑏2

(
𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡

𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡−1
)

𝛽2−𝑏2

) +

𝑏3 ln (
𝑇𝑃𝑂𝑃𝑡

𝑇𝑃𝑂𝑃𝑡−1
) + 𝐸𝐶𝑇𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡  

= 𝑎𝑖 + 𝑏2 ln (
𝑃𝑂𝑃65,𝑡/𝑃𝑂𝑃65,𝑡−1

𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡/𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡−1
) − (𝛽2 − 𝑏2) ln (

𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡

𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡−1
) +

𝑏3 ln (
𝑇𝑃𝑂𝑃𝑡

𝑇𝑃𝑂𝑃𝑡−1
) + 𝐸𝐶𝑇𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡 (3) 

日本で現在まで𝑃𝑂𝑃15−64𝑖𝑡𝑃𝑂𝑃15−64𝑖𝑡−1≅𝑇𝑃𝑂𝑃𝑖𝑡𝑇𝑃𝑂𝑃𝑖𝑡−1 とい

う関係性が成り立っていることを踏まえて 

Δ ln 𝑃𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏2 ln (
𝑃𝑂𝑃65,𝑡/𝑃𝑂𝑃65,𝑡−1

𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡/𝑃𝑂𝑃15-64,𝑡−1
) + (−𝛽2 + 𝑏2 +

𝑏3) ln (
𝑇𝑃𝑂𝑃𝑡

𝑇𝑃𝑂𝑃𝑡−1
) + 𝐸𝐶𝑇𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡  (4) 

𝑃𝑂𝑃65𝑖𝑡: i地域、t期の65歳以上 

𝑃𝑂𝑃15−64𝑖𝑡: i地域、t期の15歳から64歳 

この式(4)においては、65歳以上人口と 15～64 歳

人口のそれぞれに対応するべき乗項を導入し、生

産年齢人口が住宅需要に与える影響を反映させて

いる。住宅価格の変化率を基準とし、人口構成の

変化が住宅市場に与える影響を長期的に捉えてい

る。 

バブル期を除いた 2000 年～2020 年のデータを基

に住宅価格の変化率を以下の式(5)を求めた。人口

変化の長期的な影響を推定するため、誤差補正項

を追加しなかった。また、短中期の推移を観察す

るため、当該年度だけでなく、表 1のように 2～7
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年間の移動平均データを用いて、地価の変動を人

口の変動、2010年の地価、都市規模を用いて推計

した。北海道は単体で 179の自治体を含んでいる

ため単体での分析を行なっているが、他三つの県

は n数確保のために同様の傾向を持つものとして

一つの地域として分析を行った。 

Pit ― Pit‐₁

Pit―1
=

b1 * DUM+ *
TPOPit ― TPOPit-1

TPOPit-1
+ b2 * DUM- *

TPOPit ― TPOPit-1

𝑇POPit-1
  

+𝑏3 ∗ 𝐷𝑈𝑀𝑏𝑖𝑔 ∗ 𝑙𝑛𝑇𝑃𝑂𝑃𝑖2000+𝑏4 ∗ 𝐷𝑈𝑀𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙 ∗ 𝑙𝑛𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖2000 + 𝑣𝑖  

(5) 

𝑇𝑃𝑂𝑃𝑖𝑡 :ｔ年度 i市区町村の総人口 i(市区町村） ｔ（年度） 

𝐷𝑈𝑀+ :ダミー変数、総人口の変化が正の場合は1、それの場合は0を取る  

𝐷𝑈𝑀‐：ダミー変数、総人口の変化が負の場合は1、それの場合は0を取る  

𝐷𝑈𝑀𝑏𝑖𝑔:ダミー変数で、i地域の人口が大都市の場合に1、 それ以外の場合に0をとる 

𝐷𝑈𝑀𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙:ダミー変数で、i地域の人口が大都市でない場合に1、 それ以外の場合に0をとる 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖2000:2000年の i地域の土地代 

B) HAVの算出方法 

住宅資産価格額は、住宅地価格単価と住宅地面積

の積である。市町村の数を i、年次を tとすると各

地域の住宅資産価値は以下の(6)の様に表せる。 

この式におけるVは物価の変動を考慮していない

ため、2020年の住宅資産の実質価格に換算するた

めに、GDP デフレーターで調整している。また、

日本の住宅の建物価値は耐用年数によって、20～

30年経過するとほとんど無価値になるため、本推

計において建物価値は考慮していない。 

𝑉𝑡 = ∑
𝑃𝑖,𝑡 × 𝑆𝑖,𝑡

𝑔
 

𝑛

𝑖=1

(6) 

V: 住宅資産価値（日本円） 

P: 住宅地価格(日本円/m2,1984–2021:実際の価格; 2022–2045: 推計価格); 

S: 各市町村の固定資産税ベースの住宅地面積(m2, 1984–2021:実際の面積; 2022–

2045:政令指定都市圏において大規模な新規開発用地がないため 2022 年と同じ面積

であると仮定) 

 g: GDPデフレータ(2020年価格ベース) 

 

3. 住宅資産デフレの推計結果 

(1) 政令指定都市圏での推計結果 

表 1 基本統計量の概要 

 

表 2住宅価格の将来予測結果 

上段が係数、下段が標準偏差を表している 

＊＊＊及び＊＊は、帰無仮説が有意水準1％及び５％で棄却されたことを示す 

A) HAVの推計結果 

表 2より、北海道では 5年の移動平均を、他三地

域では 6年移動平均を用いるのが将来予測で最も

当てはまりの良い結果となった。各地域における

推計結果は図１〜４の通りとなり、すべての大都

市圏において、2045 年まで HAV は長期的に減少

が続く結果となった。 
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図 1 各政令指定都市圏のHAVの時系列変化 

B) 通勤時間ごとの住宅資産デフレの傾向 

表 3 通勤時間帯ごとの住宅資産デフレ 

 

 通勤 30 分圏内のHAVの下落率は 19％である

が、通勤 120分以上の圏内では下落率は 43％と

急激に加速する。東京圏や関西圏でも通勤時間帯

が長いほど、HAVの下落率は高かったが、政令

指定都市圏でも同様な傾向にあることが分かっ

た。 

 

4. 老後生活のケーススタディ 

(1) ケースモデルの設定 

Uto(2023)x, Uto(2024)xi, 岡澤(2024)xiiiのHAVデー

タを元に Uto(2023)において行われている老後の

生活と住宅資産の関係についてのケーススタディ

を同様の条件設定のもと三大都市圏及び政令指定

都市圏において行い、その結果を比較する。 

厚生労働省によると、年金受給者の一般的なモデ

ルは二人ともが退職済みの夫婦である。夫婦二人

を、各人の介護状況に応じた４つのケースモデル

を設定した 

ケース１：長期の介護を二人ともが必要としない、

または、子供が費用を負担してくれる 

ケース 2：夫婦の片方が在宅介護を受けている 

ケース 3：一人は在宅介護を受けていて、もう片方

は介護施設に入っている 

ケース 4：夫婦二人ともが介護施設に入っている 

東京のケーススタディを基準に各都市圏におけ

る各ケースの出費を以下のように設定した。 

表 4 高齢者のケース設定 

 

＊１：『年金価格改定のお知らせ』、厚生労働省(令和４年度の年金額改定についてお知らせします) 

＊２：『厚生年金保険・国民年金事業の概況』、厚生労働省 

＊３，４：『在宅介護にかかる費用 ― 老人ホームの費用と比較』、ライフルホームズ＆『老人ホーム

の費用相場（種類別・都道府県別）』、みんなの介護 

(2) ケーススタディ結果 

A) ケース１ 

 全ての都市圏において住宅資産は担保されてい

て、生活費をカバーできている。 

 

 

図 2 ケース１の収支 

B) ケース２ 

 東京圏は生活費をカバーできているが、関西・

中部圏では 94 歳ごろに、政令指定都市圏では 93
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歳ごろに資産が尽きてしまう。100 歳時点での負

債額はいずれの地域も2,000万円弱となっている。 

 

図 3 ケース２の収支 

C) ケース３ 

 どの都市圏においても 90 歳前後で資産が尽き

てしまう形になった。100 歳時点での三大都市圏

の負債額はいずれも 4,000 万円に達している一方

で、政令指定都市圏では 2,000 万円強であった。

最初の資産は一番低いにもかかわらず介護費用の

低さから、100 歳時点で政令指定都市圏が三大都

市圏の半分の負債で済んでいる。 

 

 

図 4ケース 3の収支 

D) ケース４ 

 どの都市圏においても、85歳前後で住宅資産が

尽きている。100 歳時点での住宅資産を比較する

と、東京圏が約 8,000 万円、中部圏および関西圏

が 6,000 万円、政令指定都市圏が 4,000 万円の負

債を抱える推計結果となった。夫婦ともに老人ホ

ームに入居した場合、資産が尽きるタイミングが

早くなるとともに最終的な負債額も大きくなった。 

 

 

図 5 ケース４の収支 

  

5. 所得倍率とHAVの相関 

(1) 所得倍率とHAVの関係 

HAV の変化と所得の関係を見るために、HAVの

所得倍率（Income multiplier）を指標として導入す

る。所得倍率は一世帯あたりの HAV を平均世帯

所得で割った値であり住宅取得に対する所得の相

対的負担感を表す数値となる。 

(2) 分析データ 

Uto(2023)x, Uto(2024)xi, 岡澤(2024)xiii の推計結果

をもとに、東京圏、関西圏、中部圏の各市区町村

の 2018 年及び 2045 年の HAV を参考とし、世帯

数あたりの HAV を利用する。平均所得について

は、総務省統計局「2019年全国家総務省統計局「住

民基本台帳に基づく人口、人口動態及び計構造調

査」から 15 万以上市別所得に関する結果をもと

に世帯あたりの年間収入額を計算した。対象地域

で獲得できた市区町村は 88となった。 

(3) 相関分析 

 所得倍率と住宅資産の減少の関係性を検証する

ために、相関分析を行った。相関係数は−0.72とな

り、これは、所得倍率（住宅価格÷世帯所得）が

高い都市ほど、世帯当たりの HAV デフレが大き

くなる傾向にあることを示唆している。 
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図 6所得倍率と住宅資産デフレの関係性 

 

6. 考察 

(1) 各都市圏が抱える老後生活のリスク 

本研究のケーススタディにより、住宅資産の老

後資金としての持続性は地域構造や介護負担によ

って大きく左右されることが明らかとなった。介

護を伴わないケース 1ではどの都市圏でも住宅資

産で生活費を十分に賄えたが、介護費用が加わる

ケース 2以降では資産の枯渇時期に大きな差が現

れた。特に東京圏では初期の住宅資産額は大きい

ものの施設費用の高さから資産の減耗が急激であ

り、ケース 4では 100歳時点で約 8,000万円の負

債に達すると試算された。一方、政令指定都市圏

では施設費用は抑えられるがHAV自体が小さ

く、資産が 85歳前後で尽きてしまう傾向があ

る。これらの結果より地域ごとの住宅市場や介護

コストの構造が、老後生活の資金計画に重大な影

響を及ぼすことを示しており、とりわけ東京圏で

は資産が大きくても持続性に欠ける“高負担・高

リスク”な構造にあるといえる。 

(2) 資産形成と負担のバランス 

本研究では、世帯当たりのHAVと平均世帯所

得の比から所得倍率を算出し、住宅資産デフレと

の関係を分析した。その結果、所得倍率が高い地

域ほどHAVの減少幅が大きいという負の相関

（相関係数 -0.72）が確認された。これは、住宅

価格が所得に比して高い都市ほど、人口減少時の

資産減少リスクが大きいことを示唆している。 

東京圏では所得倍率が 3.5〜4倍と非常に高く、

所得に対して割高なエリアにおいて住宅資産デフ

レが大きく、しかもそのエリアは大都市圏郊外部

のベットタウンに多い。 

大都市圏ほど、住宅が資産の中核となる傾向に

あるが、資産デフレ時にはその反動が大きく、老

後の資金計画に大きな脆弱性をもたらしている。 

 

7. おわりに 

本研究では、政令指定都市圏の住宅資産価値を

推計し、三大都市圏と比較することで、老後生活

における住宅資産デフレの影響を明らかにした。

比較考量の結果、最も深刻な課題を抱えているの

は東京圏と言える。初期の住宅資産額は大きいも

のの、施設介護費用の高さにより資産の減少が急

激に進み、ケース 4では 100歳時点で約 8,000万

円の負債に至る推計となった。所得倍率とHAV

デフレの相関も高く、東京圏は「高資産・高リス

ク」構造にあると考えられる。このまま放置すれ

ば、住宅資産デフレと同時に老後生活の経済的安

定性が損なわれることが予見される。しかも、そ

れは地方都市の問題ではなく大都市圏であればあ

るほど深刻な問題となることを本研究の結果は示

している。人口減少に伴う都市縮退は、老後生活

の経済的不安定化が住宅資産デフレによって生

じ、最もその影響を受けるのは東京圏郊外であ

る。このことは、長期的にみると大都市圏郊外部

の住宅資産の下落は大きな社会問題となる可能性

を示唆している。 
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