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研究成果の概要（和文）：日本のみならず諸外国を対象とし、バブルや高齢化などの課題に直面する不動産市場
での価格形成メカニズムを解明するとともに、不動産市場の変調が実体経済に及ぼす影響を、理論・実証の両面
から検証した。バブル生成・崩壊期における不動産価格動向に日米中で違いがある点を示すとともに、日本で
は、バブル生成期の資本・資金配分は効率的だったが崩壊後に非効率性が生じたこと、企業部門の方が家計部門
よりも不動産市場から強い影響を受ける傾向にあることなどが分かった。また、不動産と経済との連関分析や政
策立案に有用なデータベースを作成した。

研究成果の概要（英文）：We started from examining the pricing mechanism of the real estate market. 
Then we studied theoretical models on the impact of asset price bubbles on economic growth to 
empirically test several predictions. We also employed exogenous shocks from the real estate market 
to examine their impact on households and firms. As a result of these studies, we have obtained the 
following findings: (1) substantial differences exist between Japan, the US, and China in the way 
real estate prices evolve during the boom and the bust period; (2) in Japan, reallocation of 
tangible assets and funds was efficiency-enhancing during the bubble period, while it turned to 
efficiency-reducing after the bubble; and (3) shocks from the real estate market have more sizable 
impact on the firm sector than on the household sector in Japan. Further, we have constructed 
databases useful to researchers and policy makers who are interested in the real estate market and 
its interactions with economic activities.

研究分野：企業金融、中小企業、日本経済
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
不動産市場は、日本を含む世界各国の金融
危機の震源となってきており、その性質を深
く考察すべき重要な存在であることが認識
されていた。日本では 1980 年代後半から 90
年代初頭にかけての不動産バブルが崩壊し
て以降 20年以上にわたる長期低迷を経験し、
欧米諸国では 2000 年代に不動産市場の変調
に起因する金融危機が発生した。こうした危
機が生じたことへの反省を踏まえ、不動産価
格動向の迅速な把握に向けた国際的な取り
組みが進行中であった。 
 
２．研究の目的 
経済学の様々な分野の第一線で研究を進
めている研究者が集い、不動産市場の変調が
金融危機をもたらし経済成長を抑制するメ
カニズムを明らかにする。わが国のみならず、
不動産市場の低迷や金融危機からの脱却を
模索する諸外国や、現在不動産バブルを経験
している諸外国にも分析の世界標準を提供
する。 
 
３．研究の方法 
不動産市場と経済との連関を 4つの軸から
統合的に把握する試みを進めた。(1)不動産市
場の変調が実体経済に影響する始点となる
不動産価格の形成メカニズムについて、バブ
ルや高齢化との関係を中心に分析した。(2)
バブルと経済成長に係る理論モデルを構築
し、生産性とバブル資産・実物資産間の選択
に関する理論予想に係る実証分析を行った。
(3)不動産市場が家計・企業に及ぼす影響につ
いて実証分析を行った。(4)公的・民間統計、
アンケート調査を様々に組み合わせて分析
するとともに、本課題のみならず不動産市場
と経済との関係を研究する上での公共財と
なりうるデータベースの構築に取り組んだ。 

 
４．研究成果 
(1)バブルや高齢化の下での不動産価格の形
成メカニズムの解明 
・日本のバブル期前後と、中国・米国で不動
産価格が急激に変化した時期それぞれにお
いて、住宅価格のみならず家賃の分布にも注
目し、その変化要因を分析・比較した。これ
により、北京をはじめとする中国での最近の
住宅価格上昇がバブルかどうかを、日本や米
国の経験に照らして推測することができる。
価格、家賃、価格対家賃比率のいずれにおい
ても、1980 年代後半の東京よりも 2000 年代
後半の北京の上昇程度は大きく、将来の家賃
の成長に関する予想が同程度と仮定すると、
北京における住宅価格のファンダメンタル
ズからの乖離幅は、バブル期の東京よりも大
きい。また、バブル後の東京と 2000 年代後
半の米国シカゴにおける不動産価格下落を
比較すると、シカゴでは特に低価格帯での下
落程度が激しい。これは、米国ではサブプラ
イムローン問題の影響が不動産価格に現れ

ていること、バブル期前後における家計にと
っての不動産価格変動の重要性には日米で
大きな違いがあったことを示唆している。 
 
・2000年代の欧米諸国における不動産価格の
急上昇は、新興市場国の過剰貯蓄が先進国の
不動産市場に流入した結果引き起こされた
ものという見方があるが、その検証はマクロ
レベルデータを用いたものにとどまってい
た。この点を、米国、日本、英国をはじめと
する先進国商業用不動産市場の大口取引ミ
クロデータを用いて初めて検証した。その結
果、外国投資家は不動産を高値で購入するが、
その行動は国内投資家の購入価格には有意
な影響を及ぼさず、海外からの資金流入が国
内不動産価格に及ぼすスピルオーバー効果
は限定的であったことが分かった。 
 
・高齢化が不動産価格に及ぼす影響を様々な
角度から定量化した。まず、各都道府県や 20
ヶ国の地域・国のパネルデータを用いて、人
口減少や高齢化が不動産価格を引き下げる
効果を持つことを示した。次に、個々の登記
情報と不動産取引価格情報という取引レベ
ルのデータを用いて、不動産保有者の死亡が
相続に伴う不動産売却を促して価格を押し
下げる効果を持つことを見出した。これは、
高齢化が不動産価格に影響するメカニズム
をミクロレベルで明らかにする従来にない
知見である。 
 
・不動産価格の構成要素であり不動産から得
られるサービスの価値を示す賃料について、
これまで情報が不足していたその動向を明
らかにした。まず、賃料の動向を的確に把握
するために、同じ物件を追跡して質の違いを
コントロールした賃料価格指数である repeat 
rent index を米国のデータに基づいて提示し
た。次に、東京における商業ビルの賃料デー
タを用いて減価の程度を初めて計測し、不動
産価格に比して賃料の経年減価幅が非常に
小さいことを示した。これは、不動産物件価
値の時間を通じた減価の要因を正確に把握
して SNA での表示に生かすためにも重要な
知見である。 
 
(2)バブルが経済成長に及ぼす影響の理論
的・実証的解明 
・資産価格におけるバブルと実体経済、特に
経済成長との連関を解明するための理論モ
デルを構築した。従来からバブルには、貯蓄
を投資に向かわなくさせるクラウドアウト
の効果があるために長期的な成長率は低下
する、金融制約を緩和するために投資を増や
すクラウドインの効果があるために生産は
増加するという相反する見方があった。今回
のモデルは、金融市場の発達程度によって両
者の大小関係が決まり、その程度が相対的に
低いとバブル生成時の成長率は高まるが崩
壊後の成長率の落ち込みも大きいことを示
している。 
 
・このモデルの重要な部分は、生産性の高低



やバブルの大小によって、経済主体によるバ
ブル資産と実物資産との間の選択が変化す
る点である。日本でも、バブルの生成・膨張
に伴い本業の投資を行わずに価格上昇期待
からバブルが生じていた不動産や株式を購
入する企業が増加したと言われている。そこ
で、土地などの有形固定資産や資金が生産性
の高低に応じて適切に配分されていたか、そ
の傾向はバブル期の前後でどのように変化
したかという点を、30年以上にわたる企業レ
ベルデータや貸出レベルデータを用いて分
析した。その結果、バブルの生成期であった
80年代後半には、生産性の高い企業が土地を
含めた有形固定資産や銀行からの借入金を
増やしており、低生産性企業が有形固定資産
や借入金を増やしたのはむしろ崩壊後の
2000年代であることが分かった。企業向け銀
行貸出を担保とする不動産価値で割った
LTV（loan-to-value）比率も、バブルの生成期
に低下し崩壊後に上昇している。なお、バブ
ル崩壊前後における企業間の資源配分は、制
度変更によっても影響を受ける。日本では、
2005 年度における有形固定資産の減損会計
導入が特に大きな影響をもたらし、バブル崩
壊に伴う評価損を抱えていた比較的業績の
良い企業が大量に土地を売却した。 
 
・これらの知見は、バブルが長期的な経済成
長に及ぼす影響を解明する上で、その生成期
のみならずバブルが崩壊した時期における
経済主体の行動に注目する必要性、金融・会
計・土地利用などの様々な制度的要因に注目
する必要性を示唆している。 
 
 (3)不動産市場が企業・家計に及ぼす影響の
解明 
・不動産市場で生じた外生的なショックが企
業や家計に及ぼす影響を、大規模なデータを
用いて定量的に明らかにした。 
 
・不動産価格の変化が家計の消費・貯蓄、金
融資産選択に及ぼす影響について分析した。
消費・貯蓄については、先行研究よりも大規
模な日本の家計レベルデータを用いた分析
の結果、不動産価格上昇が消費を増加させる
資産効果は米国の 1/10 以下にとどまること
が分かった。金融資産選択については、住宅
ローン一定の下での不動産価格上昇による
保有不動産の含み益（ホームエクイティ）の
増大は株式シェアを高めること、ホームエク
イティ一定の下での保有不動産の増大（たと
えば不動産価格高騰時に多額の住宅ローン
を負って高価な住宅を購入した場合）は株式
シェアに影響しないことが分かった。不動産
と株式とが総じて代替関係にある米国とは
異なり、日本では両者の関係性が弱い。 
 
・同様に、不動産保有が銀行貸出を通じて企
業行動に及ぼす影響を分析した。企業が直面
する資金制約の程度は、企業と銀行が保有す
る不動産をはじめとする保有資産の価値変
動に影響されるはずであり、それぞれ担保チ

ャネル、銀行貸出チャネルと呼ばれてきた。
しかしこれまで、それぞれの価値変動を区別
することが難しく、両方のチャネルを同時に
検証した研究は存在しない。今回は、東日本
大震災によって企業と銀行の資産が同時に
毀損した事象に注目して、担保チャネルと銀
行貸出チャネルが両方とも存在すること、特
に銀行貸出チャネルの効果が大きいことを
見出した。これらのチャネルを通じた効果の
波及程度は米国などにおけるものと遜色な
く、家計における資産効果が日本で特に小さ
いという結果とは対照的である。 
 
・担保チャネルの議論は、企業が借入を行う
際に不動産を担保として提供するという前
提に立っている。しかしながら現実には、中
小企業向けでも不動産担保に依存しない貸
出が導入されつつあり、無担保貸出と有担保
貸出とを比較することで、不動産を担保に用
いた貸出を行うことのコストとベネフィッ
トを明らかにできる。無担保貸出を大規模に
導入した金融機関の貸出データを用いた分
析により、不動産担保貸出のベネフィットと
して、借り手企業のモラルハザードと逆選択
が抑制されること、コストとして、担保資産
を持たない企業における借入制約が強まる
ことや購入する資産の種類が制約されるこ
とを見出した。 
 
(4)データベースの作成 
・不動産市場と経済との連関を研究するに際
して必要だがこれまで提供されてこなかっ
たデータを新たに整備した。できるだけ早期
に公表する予定である。 
 
①地域別住宅供給の価格弾力性 
・不動産市場が経済の諸変数（投資、資金調
達、消費、資産選択など）に及ぼす影響を検
証する際には、不動産価格が観測不可能な需
要と相関していることから生じるバイアス
を避けるために、適切な操作変数を用いる必
要がある。米国では、Saiz(2010)が地理的な制
約などを利用した都市圏レベルの住宅供給
の価格弾力性を算出し、米国で不動産と経済
との連関を分析する際の操作変数として、数
百に上る論文で利用されている。しかしなが
ら日本ではこうした操作変数はこれまで作
成されておらず、本課題におけるものも含め
て研究を行う上での障害になっている。そこ
で、Saizと同様の手法を用いて日本の 108の
UEA(Urban Employment Area)における住宅供
給の価格弾力性を算出した（図 1 参照）。今
後改訂を重ねつつ、公表予定である。 
 
②市区町村別不動産相続・贈与・所有権売買
登記指標 
・高齢化・人口減少に直面している日本では、
登記制度の不備も影響して、相続時に登記が
行われず所有者不明になっている土地の合
計面積が、九州全土に相当すると指摘されて
いる。しかしながら、相続時に登記が行われ
ないという問題がどの地域でいつから深刻



なのか、不動産価格低迷以外の要因が存在し
うるのかという点については、行政側からの
詳しい開示情報がなく、また、個別の登記情
報を取得する費用も高いために、把握が難し
い。この問題に対処するため、独自の手法で
全国の登記変更情報を集積している株式会
社 JON（本社東京都新宿区）と共同で、市区
町村別に相続、贈与、所有権移転売買といっ
た目的別の登記頻度に関する指標を作成し
た（図 2 参照）。今後改訂を重ねつつ、公表
予定である。 

 
(5)その他 
・不動産市場と経済活動との連関に関する研
究活動を促進するため、海外の第一線で活躍
している研究者を招いた大規模な国際研究
集会を 8回開催した。 
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