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近世・近代都市の土地市場分析 ―江戸・東京の不動産経営史― 

鷲崎 俊太郎（九州大学大学院経済学研究院） 

 

Ⅰ．はじめに 

１．江戸・東京のいまむかし案内 

 ①霞が関（大名屋敷）のいまむかし【図 1】 

  ・中央合同庁舎 2号館あたり…松平安芸守（広島藩浅野家）上屋敷 

  ・国会議事堂…松平安芸守（広島藩浅野家）中屋敷 

  ・帝国ホテル…阿部播磨守（白河藩阿部家）上屋敷 

 ②日本橋（町屋敷）のいまむかし【図 2】 

  ・駿河町…日本橋三越本店 

  ・金座…日本銀行本店 

  ・馬喰町・小伝馬町・岩本町（・人形町）…地下鉄駅名 

 

２．先行研究の整理とその到達点 

 ・近世・近代都市の土地市場と不動産経営→江戸・東京の不動産収益率を長期的に分析 

 ・土地不動産史：アダム・スミス以来のオーソドックスな研究→土地制度史のしがらみ 

  ・戦前からの日本資本主義発達史論争→戦後の寄生地主制論争→構造論に終始 

  ・地主の資本蓄積→資産選択の研究は稀有1（小作経営⇔副業の利回り比較） 

 ・近世都市史：城下町を近世代表都市に位置づけ→中世都市や港町・宿場町との比較2 

  ・土地不動産の賃貸経営をビジネスと位置づける研究が少なかった3 

 ・近代：建築史・都市計画史4や法制史5における先行研究は多数 

  ・不動産業＝ディベロッパー6，財閥史：重工業・金融・鉱業・流通以外の部門7 

   →東京の事例…三井8，三菱9のみ（森田研究10→法制史的観点，不動産経営…楽観的） 

 

                                                   
1 大石[1958]，川浦[1965]，竹安[1966]，中村[1968]，植村[1986]。 
2 小野[1940]，豊田[1952]，原田[1957]。 
3 北島[1968]，松本[1983]。 
4 藤森[1982]，陣内[1985]，鈴木[1999]，松山[2014]。 
5 鈴木[1984]。 
6 橘川・粕谷編[2007] 。 
7 三島[1981]。 
8 粕谷[2002]，滝島[2003]。 
9 牛山[1966]，旗手[1978,2005]。 
10 森田[2007]。 
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３．本研究の課題と目的 

 ①江戸における土地不動産所有の意義 

  ・町屋敷の売買方法と身分，抵当制度と資産利得に関する一考察を確認 

 ②江戸・東京の長期時系列データの作成→近世・近代金融資産市場におけるその役割 

  ・不動産収益率と他の経済指標（近世貸付利子率，日銀公定歩合など）との比較 

   →共通点・相違点を検討（とくに資金需給）  

 ③都市の不動産経営における近世から近代への連続性と断絶性の検証 

  ・従来的解釈：近世の町屋敷経営→明治維新→近代の不動産経営 

   →維新期に近世以来の土地投資と不動産経営のメカニズムが全て否定されたのか？ 

 

Ⅱ．江戸町屋敷の制度的特質 

１．江戸町屋敷の所有と経営 

 ①町屋敷の起源【図 3】 

  ・17世紀前半期…職人・手工業者に町屋敷を付与⇒後半期：町人同士で売却・現金化 

   →町屋敷：位置や地代・店賃収入を基礎として評価，その総括的表現＝沽券金高 

   →町屋敷の売買：買主が売主から沽券を取得，地主として町の役負担を支払う 

 ②江戸町屋敷の資産評価：1853（嘉永 6）年の事例 

  ・江戸の町数…1,637町→町屋敷の数…17,600か所→総沽券金高…700万両 

   （1町あたり町屋敷 10か所，町屋敷 1か所あたり沽券金高 400両） 

   ⇔幕府の財政規模（享保期）：歳入…165万両，歳出…132万両 

    都市商人の純資産：三井家（安永期）…120万両，鴻池家（幕末）…70万両 

 ③町屋敷の間取り【図 4】 

  ・間口…数間～10間以上，奥行…30間 

  ・表店（奥行 5間以内，店舗営業）と裏店（奥行 5間以上，長屋居住の振売・棒手振） 

  ・町地…1か所ごとに沽券金高を設定（除：草創地
くさわけち

，拝領町屋敷）【図 5，図 6，図 7】 

 

２．江戸町屋敷の売買と抵当 

 ①町屋敷の売買方法 

  ・沽券状→町名主・五人組の加判が必要11 

  ・町屋敷の購入者→名主（五人組）の居宅へ参上 

   →名主・五人組はよく見届けた上で，売却者から沽券状を受け取り，購入者へ渡す12 

  ・名主が加判せずに遅滞させている場合→売却者は町奉行へ申告13 

   ⇒名主：「沽券帳」を管理→「法務局」としての役割（「登記」→「第三者対抗要件」）  

                                                   
11 「御触書寛保集成」2215，1651（慶安 4）年 2月。 
12 「御触書寛保集成」2216，1656（明暦 2）年 3月。 
13 「御触書寛保集成」2220，1673（寛文 13）年 5月。 
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 ②町屋敷の譲渡：身分との関係 

  ・売主：町人→買主：町人○，百姓×，武士△14 

  ・売主：武士→買主：町人○，百姓×，武士× 

 ③町屋敷の抵当：家質
か じ ち

 

  ・御用達の御用両替商（三井家）…公金取扱の担保として町屋敷の沽券を幕府へ提供 

  ・一般的な一口地主…町屋敷を抵当に入れて現金を借用→完済または流地処分 

   ・築地上柳原町（横町北角より 8軒目）の事例【表 1，史料 1，史料 2，史料 3】 

    ・約 200年間で 22～25回の売買・譲渡→7～9年に 1回の割合 

    ・「沽券帳」…1822（文政 5）年 11月 18日，次郎右衛門が 130両で購入 

    ・「永代売渡証文」…同日，次郎右衛門が 1年間の家質を設定，借金 100両  

    ・「家守請状」…町屋敷の地代店賃から利息の返済を明記，7.5両（年利 7.5％） 

     →1830（文政 13）年 10月 10日，流地→伊坂屋喜兵衛・寅に 150両で売却 

     ⇒実質的な購入額 30両，売却額 42.5両と考えると，年利 4.4％の資本利得 

 

３．町屋敷経営と地借店借の制度と慣習 

 ①町屋敷経営…地主が手取分の収取を目的として行うビジネス 

  ・地代店賃…用益料，諸負担（町入用・祭礼費・修繕費）…経費，手取分…利益15 

  ・基本的に不在地主→家守が管理人として収支を地主へ報告 

  ・地借と店借→明治期まで大きく変化せず 

   ・地借…地主から土地を賃借，建物を建築・居住（主に表坪） 

   ・店借…地主から家屋（長屋の一部屋）を賃借（主に裏坪） 

 ②民法施行以前における賃借人の権利と保護 

  ・「建物所有を目的とする借地権における第三者への対抗力」…法的には当然未整備 

   ⇔実際には， 

    ・地主が地借人に建物収去・土地明渡を強制させることはない 

    ・それを理由として，極端な地代値上げを貫徹することもない 

   ⇒町地に対する高度利用の限界，地主の希薄な土地経営観念，人口停滞と借手市場 

   →明治期に入って問題が顕在化 

 

Ⅲ．江戸・東京の町屋敷経営と不動産収益率 

１．不動産収益率とは 

 ①収益率（利子率・利益率・利回り）の定義 

                                                   
14 「御触書寛保集成」2211，1726（享保 11）年 8月「一．惣て百姓地抱屋敷并町並屋敷

町屋敷所持之面々譲渡之儀，百姓地ハ百姓え，町屋敷は町人え譲渡候」，「一．武士より武

士え遣候儀，又は百姓地を町人え，町屋敷を百姓え遣候儀不成事ニ候」；「御触書宝暦集成」

1388，1749（寛延 2）年 2月「一．町屋敷譲渡之儀は，町人より百姓えは難成候」。 
15 吉田[1991]。 
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  ・収益率＝〔一定期間の不動産収益〕／〔期首の土地購入価格（購入時の沽券金高）〕 

  ・天保の改革「地代店賃引下論告」：1842（天保 13）年 

   「地主共，沽券の歩合當り候程の地代店賃取立候儀故，自然高直にも相成候16」 

   →沽券金額（地価）×歩合（土地利子率）＝地代店賃 

２．データの紹介 

 ①1695～1752年：尾張名古屋の材木商・犬山屋神戸家，日本橋小舟町の町屋敷 1か所 

  ・基本史料…同家文書「店賃之覚」，「店賃帳」（国文学研究資料館蔵）【図 8】 

 ②1775～1872年：三井家江戸両替店所有，江戸市中の町屋敷「40か所17」 

  ・「40か所」…公金貸付に対する担保として幕府へ提供，沽券金高合計：56,565両 

３．分析と考察【図 9，図 10】 

  ・収益率：1690年代…7％→1750～90年代…4％→1800年代…4.5％→1866年：2％ 

  ・高利の利子所得は期待薄⇔町屋敷経営が継続された理由 

   ・利子所得：ローリスク・ローリターン≦資本利得：ハイリスク・ハイリターン？ 

   ・貨幣改鋳と不安定な三貨相場→貨幣資産よりも安定的な土地資産への投資選択 

  ・火災保険確立以前の火事リスク 

   ・三井家：大元方が江戸両替店に町屋敷経営に火災後の修復費用を補填 

   ・一口地主：厳しい建物の再建→町屋敷を売却 

  ・利益の減少要因…大火の発生や地代店賃引下げ令によるものではない 

   ⇔1820年代からの長期持続的物価上昇による費用の増加（町人の租税負担が急増） 

  ・収益率の逓減傾向→18世紀以降，利子率水準が長期低下傾向を示す18 

   ・大坂資金市場の趨勢と同様，資金市場への超過供給，金余り 

    →資金需要の低下，生産の増加に結びつかない（徳川経済，都市経済） 

    →江戸における高度な土地利用の欠如と限界 

 

４．東京の土地市場と不動産収益率の推移【図 9，図 11】 

 ①明治前期：三井家の不動産経営の収益率を分析 

  ・従来19…地租改正で設定された改正地価を分母→三井組不動産経営の収益率を計算 

   ⇔改正地価…期首における土地の資産価値としては不適切 

   →期首の資産価値：徳川期の購入地価…沽券金高，明治期の購入地…購入代金 

  ・収益率の再計算：活用地面全体で 1875年…5％台→1891年…9％台 

                                                   
16 東京都編[1954]，717頁。 
17 1727（享保 12）年，大元方は町屋敷 43か所を，元方直請 8か所と両替店請 35か所に

分割。元方直請 8か所は主に営業店舗を有する家屋敷で構成されたのに対し，両替店請 35

か所は地貸店貸経営を行う町屋敷だけで成立。その後どちらとも増加し，18世紀後半には

元方直請 26か所，両替店請 40か所と呼ばれる。今井[1974]，205頁。 
18 斎藤[2012]，407-410頁。 
19 粕谷[2002]，森田[2007]。 
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   ・徳川期の購入地（「40か所」ほか）…不動産収益率が幕末・維新期で連続 

   ・明治期の購入地…貸付の流地として安価に入手，2桁を超える高い収益率 

  →三井家の活用地面全体の収益率…これら 2種類の不動産に関する平均像を示すもの 

  ・徳川後期における金余り状態→開港後は江戸や農村で大坂よりも早く解消 

   →徳川期の屋敷区分撤廃と官有地・民有地への二元化による高度な土地利用 

 ②明治中期～後期：三菱による東京の土地投資と不動産経営を考察 

  ・初期三菱時代（1870～85年）…微細な収益でも貸地貸家経営を実施 

  ・三菱社時代（1885～93年）の不動産投資 

   ・前半（1885～89年頃）…海運業や倉庫業という従来のビジネスとの関係を維持 

    →木造長屋形式の「在来型不動産経営」⇔収益率上昇の限界，衛生対策 

   ・後半（1889年頃～93年）…広大な官有地の払下げ→先行投資による市街地開発 

    →大規模な生活関連社会資本を誘致 ex. 神田三崎町←丸の内のプロトタイプ 

    →貸地…高収益，貸家…低利でも安全・快適な生活関連社会資本の供給 

 

Ⅳ．結論と展望 

１．近世・近代金融資産市場における江戸・東京の不動産投資の役割 

 ・近世都市の土地不動産…唯一の長期金融資産，農地よりも売買自由，貨幣よりも信頼 

  ・家質による資産運用，民法制度の未整備下における借地・借家保護のルール適用 

  ・火災保険制度の未整備下における火事のリスク→補填できるのは大店
おおだな

の商人のみ 

  ・収益率の逓減傾向→徳川経済における資金市場の弱点 

  ・利子所得≦資本利得→土地評価下落のリスク 

 ・明治前期の利子率…平均 5％から 9％において逓増傾向（←開港後の資金需要） 

  →日銀の公定歩合や東京市中の貸付金利・定期金利預金と連動＝裁定取引 

 

２．近世・近代都市における不動産経営の連続と断絶 

 ・近世の町屋敷経営→維新後も経営構造に変化なく連続的＝「在来型不動産経営」 

  ・1880年代まで…火災保険事業の不備，金融機関は「住宅ローン」を実施せず 

  ・1880～90年代に変化の兆し…従来の不動産経営では 10％以上の収益率は不可能 

  ・土地生産性の拡大→容積率の向上，広大な土地に石造・高層建の洋風建築が必要 

   ⇒「近代型不動産経営」…企業勃興期（1880年代後半）以降のサービス業の充実 
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