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We analyze the sources of Japan's housing price increases since 2010. We evaluate the impact of unconventional monetary policy by 

the Bank of Japan and abroad on Japanese housing prices by estimating a small open economy dynamic stochastic general 

equilibrium model (SOE-DSGE). We find the following results. First, the impulse response of house prices confirms that housing 

prices are strongly affected by monetary policy shocks in Japan. Second, the historical decomposition confirms that the recent 

housing price increases are due to monetary easing shock in Japan since 2010 and the waned foreign demand shock that had been 

seen after the great financial crisis. Finally, we find that monetary policy shocks in the United States have not posed a significant 

impact on the Japanese housing market.  
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1. はじめに 

世 界 的 な 金 融 危 機 （ Global Financial 
Crisis: GFC）以降，日本を含む多くの中央

銀行が大幅な金融緩和に取り組んできた．

政策金利が実効下限金利（ELB）に直面し，

中央銀行は大規模な資産買い入れを含む非

伝統的金融政策を推進してきた．図表 1 は，

Krippner(2013)および Wu and Xia(2016)がそ

れぞれ日本と米国を対象に推定した，実効

下限（Effective Lower Bound: ELB）到達後

の仮想的な政策金利であるシャドーレート

の推移を示したものである．ELB 到達後も，

非伝統的金融政策により日本および米国で

大規模な金融緩和が行われたことを示唆し

ている．さらに図表 2 でわかるように，こ

の間，日本の為替レートは大幅に下落し，

経常収支はプラスに転じており，住宅価格

に対してプラスの海外ショックが生じてい

た可能性を示している． 
もっともシャドーレートが大幅に低下し

ているにもかかわらず，日本の CPI インフ

レ率は 2010 年以降の 5 年間で約 5％ポイン

トと緩やかな上昇に留まり，その一方で，

日本の住宅価格は約 15％ポイントという

大幅な上昇を示している（図表 3）．インフ

レ率が停滞し，中央銀行が緩和的な金融政

策を継続すれば，住宅価格に対して強い押

し上げ作用を及ぼす可能性がある．こうし

た傾向が，海外の金融緩和によってさらに

強化されている可能性もある．本稿は，近

年の住宅価格の大きな変動が，これらの金

融緩和が住宅価格に不釣り合いな影響を与

えてきたことによるのではないか，海外の

積極的な金融緩和が国内の住宅価格に過度

に影響を与えるのではないか，そして住宅

価格の大きな変動が経済のファンダメンタ

ルズから大きく乖離しているのではないか

との問いに答えることを目的とする． 
そこで住宅セクターを含む小国開放経済

の動学的確率的一般均衡（ Small Open 
Economy - Dynamic Stochastic General 
Equilibrium: SOE-DSGE）モデルを構築する．
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具体的にはチェコの住宅市場を分析した

Bouda (2015)を次のように拡張した．短期金

利の実効下限に到達した後の非伝統的金融

政策の効果を評価するため，モデルにシャ

ドーレートを導入した． 
 
(a) 日本のシャドーレート 

 
(b) 米国のシャドーレート 

 
出所 : 経済協力開発機構（OECD），Wu and Xia 

(2006)，Krippner (2013) 
図表１. 金融危機後における日米のシャドー

レートの推移（％，年率） 
 
また，Bouda(2015)では単純な外生的ショ

ックとして定義されていた海外セクターを

充実させ，ニューケインジアン型 IS 曲線，

ニューケインジアン型フィリップス曲線，

シャドーレートに対するテイラー・ルール

という 3 つの方程式からなるニューケイン

ジアン型経済システムで記述する． 
本論文では，このモデルを推定すること

で，国内の金融政策と海外からのショック

が住宅価格にどのような影響を与えるのか，

そのチャネルを探る．推定結果は，次のよ

うな知見を示唆している．第 1 に，国内の

金融政策ショックは住宅価格に大きな影響

を与え，物価インフレと比較してより大き

なものである．第 2 に，最近の住宅価格の

上昇は，外需による負の圧力が剥落したこ

とと，日本国内において積極的な金融緩和

が行われたことによる効果が大部分を占め

ている．最後に，外国の金融政策ショック

は，日本の住宅市場に大きく影響しない． 
 
(a) シャドーレートによる実質金利差 

 
(b) 実質実効為替（2010＝100）と経常収支

GDP 比率（%） 

 
出所: 経済協力開発機構（OECD），国際決済銀

行（BIS） 
図表２. 日本の為替レートの変動と国際収支 
 

本論文は以下のようにいくつかの先行研

究と関連している．  
 

住宅価格に関する構造型モデル 
第 1 に，金融政策が住宅価格に影響を与え

る構造的メカニズムの議論に貢献している． 
関連する研究として，Iacoviello (2005)は，

住宅セクターを組み込んだ動学的確率的一

般均衡（DSGE）モデルを推計し，住宅資本

がフィナンシャル・アクセラレータとして

景気循環を悪化させる重要な役割を果たし

ていることを論じた．米国のデータで推定

したモデルは，1 標準誤差の金融引き締め

ショックに対して，住宅価格が約-0.5％下

落することを示唆しており，VAR の推定値
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