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研究の概要 
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。本研究では、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、20年以上にわたり地価下落と低成長が続くわが国において、これまでに 

ない大規模かつ多様なデータベースを駆使することによって明らかにする。 

研 究 分 野：社会科学、経済学、経済政策 
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１．研究開始当初の背景 
 2007年から 2009 年にかけて起きた世界的
な金融危機の記憶がまだ新しい中、Reinhart 
and Rogoff が著作（This Time is Different, 
2009年）で、金融危機を予見する指標として
住宅価格変化の重要性を指摘するなど、不動
産市場の機能不全やバブルが、金融危機と密
接に関連することに注目が集まっていた。一
方日本では、不動産バブルが他国に先駆けて
崩壊し、不動産価格の下落が 20 年以上の長
期にわたって続いてきた。 
 こうした環境の下、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
ニズムを明らかにした上で、そこからの脱却
のための方策を考えたいという研究上、実務
上の要請が高まっていた。 
 
２．研究の目的 
 不動産市場と金融危機、経済成長との関係
を明らかにし、不動産市場発の金融危機を防
ぐための処方箋、経済成長をもたらす不動産
市場のあり方を検討する。 
 
３．研究の方法 
 経済学の各分野で先進的な研究をしてい
る専門家が集い、不動産市場の機能、実体経
済との関係解明に知見を結集する。不動産市
場における価格決定構造を明らかにすると
ともに、不動産市場と実体経済との関係を、
「金融」「実体」の両面から分析する。 

４．これまでの成果 
 本プロジェクトでは、2013 年度から 2015
年度までの 3 年間で、合計 83 本の論文を作
成した。また、6 回の国際コンファレンス、
ワークショップ、公開研究会を開催して成果
の普及、海外研究者との意見交換にも努めた。
特に、以下の分野で学術的にも政策的にも重
要な貢献をする論文作成・研究発表を行った。 
 第一に、バブルを的確に検知し不動産価値
を正確に把握するための一連の研究を進め、
不動産価値を土地と減耗する建物に分けて
推計する手法の開発、取引量が少なく価格動
向を正確に把握しにくい商業用不動産の価
格指数作成などを行った。研究成果は、国連
や IMF、OECD といった国際機関による会議で
紹介され、金融危機の再発を防ぐための不動
産市場動向の適切な把握に貢献している。 
 第二に、各国の過剰貯蓄が先進国の不動産
市場に流れ込み世界的な金融危機の源泉と
なったという、前 FRB 議長 Ben Bernanke に
よる global saving glut の主張を検証する
ため、世界に先駆けて国際的な不動産取引情
報を用い、国際的な不動産取引価格の決定要
因を分析した。その結果、外国投資家が国内
投資家よりも不動産を高値で購入する傾向
が明らかになった。今後は、こうした価格差
の原因を解明する。 
 第三に、高齢化に伴う需要の低下が不動産
価格の長期低迷をもたらすという asset 
meltdown 仮説と整合的な分析を行うととも
に、近年増加を続ける相続の事象に注目し、
相続による不動産供給圧力の増大が、価格の
下落につながっていることを、大規模な登記
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情報と不動産取引情報を用いて初めて定量
的に明らかにした。日本は、高齢化や人口減
少の面での世界のトップランナーであり、そ
の資産市場で起きていることは、他国にとっ
ても重要な示唆をもたらす。 
 第四に、担保としての不動産の役割につい
て、大震災による不動産価値の大幅な毀損に
着目して、企業の銀行借入への影響や二重ロ
ーン問題の程度に関する分析、日本の 2000
年代後半のミニバブル期とその後の急速な
景気後退期に注目して不動産価格の変化が
異なる種類の銀行貸出に及ぼす影響に関す
る分析を進めた。特に二重ローン問題につい
ては、府省との意見交換や新聞、商業誌など
での広報を通じて、問題の程度を把握したい
政策担当者に有用な情報を提供した。 
 一方で、近年の日本では、不動産担保や保
証人を用いない貸出といった、他国に類を見
ない新たな仕組みが、政府系金融機関によっ
て大規模に導入されている。こうした新たな
貸出制度の効果を初めて測定した分析を通
じて、担保としての不動産の果たす役割につ
いての理解を深めることができた。 
 第五に、金融システムの安定化を目的とす
る規制のあり方についての分析を進めた。貸
出額と不動産価格との比率である LTV 
(loan-to-value)比率は、マクロプルーデン
ス政策で頻繁に注目される指標であり、不動
産市場の過熱時に監督当局が高 LTV比率の貸
出を抑制することで、安定化という目的を達
成しようとするものである。これに対して分
析では、40 万件の不動産登記情報を用い、日
本の商業用貸出における LTV比率を算出して
その counter-cyclical な性質を示し、単純
な LTV比率への上限規制の有効性に疑問を投
げかけた。この論文は海外著名学会で発表さ
れただけではなく、中央銀行が主催する会議
でも発表され、学術・実務の両面から注目を
集めた。 
 
５．今後の計画 
 不動産市場における価格メカニズムの解
明、不動産市場と実体経済との関係に係る仮
説検証、という 2本の柱で引き続き研究を進
めていく。今後特に注力するものとしては、
以下の 3 点が挙げられる。第一に、家計向け
の大規模なアンケート調査を行い、これまで
実施している住宅を含めた家計の資産選択
に係る分析に加えて、人口減少や高齢化がも
たらす影響を考察する。第二に、土地供給、
特に潜在的な土地供給量が、地形的な要因や
土地の利用規制によってどのように影響を
受けるかという点についての分析を進めた
上で、日本が他国と異なる点を明らかにする。 
 第三に、これまでに得られた分析結果を踏
まえて、不動産価格が実体経済に影響を及ぼ
す程度の定量的な比較を進める。例えば、不
動産価格の上昇による家計の資産効果は、借

入制約の緩和に伴う企業の設備投資増大効
果とどのように異なるか、といった点を検証
する。日本における 1990 年代以降のバブル
崩壊は、家計部門を通じてというよりも、銀
行の企業向け債権の不良化を通じて最も深
刻な影響を実体経済に与えたと考えられて
いる。こうした認識の当否を今後の検証を通
じて明らかにする。 
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