
金融緩和と不動産市況 
－日銀の功罪についての総括的検証－ 

2016.11.3 

不動産鑑定士 

山口 和範 

（高41回） 
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不動産バブルの歴史 
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（出所）日本不動産研究所「市街地価格指数」（六大都市） 
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地価公示最高価格地（埼玉）の推移 

3 

H4, 11,900,000  

H20, 2,550,000  H28, 2,450,000  

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

S4
5

S4
6

S4
7

S4
8

S4
9

S5
0

S5
1

S5
2

S5
3

S5
4

S5
5

S5
6

S5
7

S5
8

S5
9

S6
0

S6
1

S6
2

S6
3

S6
4

H
2

H
3

H
4

H
5

H
6

H
7

H
8

H
9

H
1

0

H
1

1

H
1

2

H
1

3

H
1

4

H
1

5

H
1

6

H
1

7

H
1

8

H
1

9

H
2

0

H
2

1

H
2

2

H
2

3

H
2

4

H
2

5

H
2

6

H
2

7

H
2

8

円/㎡ 

（出所）国土交通省 

大門町2-47-1外 宮町1-68-1外 桜木町1-8-1 



地価公示最高価格地（東京）の推移 
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金融緩和政策とは？ 
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日銀の政策金利の推移 
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名目GDP （季節調整系列）の推移 
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日米の金融緩和政策の推移 
⇒非伝統的金融政策がメイン 

日本（BOJ） 米国（FRB） 

2009.3～2010.6 QE1 

2010.11～2011.6 QE2 

2012.9 QE3 

2013.3 黒田総裁就任 

2013.4 異次元の金融緩和開始 

2014.2 イエレン議長就任 

2014.10 追加緩和 QE3終了 

2015.12 1回目の利上げ 

2016.2 マイナス金利政策導入 

2016.9 総括的検証 
新たな枠組み 

2016.12 2回目の利上げ予定 
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「異次元の金融緩和」とは？ 
⇒日銀の量的・質的金融緩和 

物価安定の目標は「2％」 

 

達成期間は「2年」 

 

マネタリーベースは2年間で「2倍」に 

 

国債保有額・平均残存期間は2年間で「2倍以
上」に 

9 



マネタリーベースの推移 
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日銀による国債保有 
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消費者物価指数（季節調整済指数）
の推移 

12 

0

20

40

60

80

100

120

2
0

1
0

0
1

2
0

1
0

0
3

2
0

1
0

0
5

2
0

1
0

0
7

2
0

1
0

0
9

2
0

1
0

1
1

2
0

1
1

0
1

2
0

1
1

0
3

2
0

1
1

0
5

2
0

1
1

0
7

2
0

1
1

0
9

2
0

1
1

1
1

2
0

1
2

0
1

2
0

1
2

0
3

2
0

1
2

0
5

2
0

1
2

0
7

2
0

1
2

0
9

2
0

1
2

1
1

2
0

1
3

0
1

2
0

1
3

0
3

2
0

1
3

0
5

2
0

1
3

0
7

2
0

1
3

0
9

2
0

1
3

1
1

2
0

1
4

0
1

2
0

1
4

0
3

2
0

1
4

0
5

2
0

1
4

0
7

2
0

1
4

0
9

2
0

1
4

1
1

2
0

1
5

0
1

2
0

1
5

0
3

2
0

1
5

0
5

2
0

1
5

0
7

2
0

1
5

0
9

2
0

1
5

1
1

2
0

1
6

0
1

2
0

1
6

0
3

2
0

1
6

0
5

2
0

1
6

0
7

2
0

1
6

0
9

（出所）総務省 



金融緩和の功→資産価格の高騰 
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「Ｊリート（不動産投資信託）」とは？ 

• 投資家から資金を集めて不動産を運
用して得た賃料収入等を元に投資家
に分配する金融商品 
 

• オフィス、レジデンス（賃貸マンショ
ン）、商業施設、物流施設、ホテル、ヘ
ルスケア施設等様々な不動産に投資 
 

• 全56銘柄。株と同じように売買できる
（ミドルリスク・ミドルリターン） 
 

• 法人税が掛からないので、配当（分配
金）利回りが高い 
 

Copyright © 2016 Kazunori YAMAGUCHI 14 
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J-REIT保有物件の地域別構成比 
（取得価格ベース） 
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都心5区, 36.0% 

東京23区（都心5区除く）, 

17.5% 

関東（東京23区除く）, 20.4% 

近畿, 13.0% 

中部・北陸, 4.7% 

九州・沖縄, 4.1% 東北・北海道, 

3.0% 

中国・四国, 1.2% 

（出所）不動産証券化協会 



投資部門別売買状況 
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外国人投資家のJ-REIT買い 
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東証REIT指数の推移 
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外国人投資家のJ-REIT買い越し額 
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マイナス金利効果① 
（国内銀行の個人向け貸出金（設備資金）の推移） 
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マイナス金利効果② 
（国内銀行の不動産業向け新規貸出額の推移） 
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新設住宅着工戸数の推移 
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首都圏賃貸住宅空室率の推移 
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マイナス金利で物価上昇率２％達成? 
⇒フィッシャー方程式 

 

名目金利  期待インフレ率  実質金利 

i   －   πe   ＝   ｒ 

 

↓（変形） 

 

i   ＝   ｒ   ＋   πe 
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物価上昇率と長期金利（米国） 
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物価上昇率と長期金利（日本） 
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バブル崩壊 

アジア通貨危機 
ロシア危機 
長銀・拓銀 

リーマン
ショック 

Ｂｒｅｘｉｔ？ 
中国バブル崩壊？ 
米利上げ？ 



米国引き締め開始時
公定歩合 

ドイツ（ユーロ圏）引き
締め開始時公定歩合 

日本の引き締め開始
時公定歩合 

日本利上げ後の環境 原油価格動向 

1回目 
1970年代 
前半 

1973/1 （二番目） 
4.5％ → 5％ 

1972/10 （最初） 
3％ → 3.5％ 

1973/4 （最後） 
4.25％ → 5％ 

74年から 
世界的不況 

独ヘルシュタット銀行
問題 

第一次 
石油危機 

2回目 
1970年代 
後半 

1977/8 （最初） 
5.25％ → 5.75％ 

1979/3 （二番目） 
3％ → 4％ 

1979/4 （最後） 
3.5％ → 4.25％ 

80年以降 
世界的減速 
ラテンアメリカ問題 

第二次 
石油危機 

3回目 
1980年代 
後半 

1987/9 （最初） 
5.5％ → 6％ 

1988/9 （二番目） 
3％ → 3.5％ 

1989/5 （最後） 
2.5％ → 3.25％ 

90年以降 
世界的減速 
S&L、LBO問題 

イラク侵攻 
原油価格上昇 

4回目 
1990年代 
後半 

1999/5 （最初） 
4.75％ → 5％ 
（FFレート） 

1999/11 （二番目） 
2.5％ → 3％ 
（ECB政策金利） 

2000/8 （最後） 
0％ → 0.25％ 
（O/Nコールレート） 

01年 
ITバブル崩壊 

10年ぶり 
原油価格高騰 

5回目 
2000年代 
半ば 

2004/6 （最初） 
2.5％ → 2.75％ 
（FFレート） 

2005/12 （二番目） 
2％ → 2.25％ 
（ECB政策金利） 

2006/3 （最後） 
量的緩和転換 
2006/7利上げ 
0％ → 0.25％ 
（O/Nコールレート） 

07年 
サブプライム危機 

原油価格高騰 

6回目 
今回 

2015/12 （最初） 
2回目は年内？ 

マイナス金利 
出口見えず 

マイナス金利 
出口見えず 

世界の金融市場の5回のジンクスと6回目の展望 

（出所）みずほ総合研究所（6回目は山口が加筆） 
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長期金利とREITの推移 
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投資不動産と実需不動産 
（2003.3＝100） 
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市街地価格指数（全国・住宅地） 東証REIT指数 



住宅地価と生産年齢人口の 
推移・動向 
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（出所）日本不動産研究所、総務省（2020年以降は国連の推計） 

市街地価格指数（全国・住宅地） 生産年齢人口 



お問い合わせ 

 
   有限会社 山口不動産鑑定所 
 
   〒355-0021 
   埼玉県東松山市神明町2-4-18 
   T 0493-22-0567 
   F 0493-22-1179 
   kazunori@yamaguchi-rea.co.jp 
   www.yamaguchi-rea.co.jp 
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