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11．．住住宅宅価価格格ををめめぐぐるる世世界界的的なな動動きき  

(1) OECD諸国における住宅価格の動き 

生活の必需品である住宅価格の高騰が止まらな

い。元々先進国では、低金利、都市化の進展など

を背景に、日本以外の国の住宅価格が1990年代後

半以降、日本では2010年代後半から上昇する傾向

にあった。しかし新型コロナのパンデミック後に

さらなる住宅価格高騰がおこり、世界各国でイン

フレ対策として金利を急激に引き上げた結果、大

都市で手ごろな住宅を購入できない「アフォーダ

ビリティー・クライシス」という現象が起きてい

る。このことを、OECDの報告及びデータによって

確認してみよう。 

OECDによれば（図表１）、この30年間で住宅の実

質価格は指数で60ポイント上昇している。リーマ

ンショックまでの10年間、1996年の第1四半期から、

2007年の第1四半期までに指数は31ポイント上昇

している。その後急激に価格が落ち込み、2012年

には最も低い値をつけている。2012年の第2四半期

から価格は上昇し始め、2017年の第2四半期には金

融危機前の水準を超えている。その後COVID-19の

パンデミックを経て、価格上昇のテンポは速まり、

2022年の第2四半期にはこれまでの最高値をつけ

るに至った。2023年にやや足踏みした後、2025年

の最新のデータでは再度上昇傾向をみせている。 

国別に実質住宅価格指数を比較してみよう。日

本は、図表２にあるように2015年を100とした指数

は120程度と、OECD加盟国の中で必ずしも高い方で

はない。しかしその動きは2019年から2024年にか

けて加速しており、この点は指数が低いグループ

の中では特徴的である。 
図表３には2008年を100とした場合の住宅価格

指数を日本の地域別に描いている。この図では

2008 年を 100 としているために記述できないが、

図表１にあるように OECD 諸国では世界金融危機

まで、持続的な不動産価格の高騰を経験している

が、日本はバブル崩壊後の不動産価格下落が続い

ており、この期間は日本の時系列的な動きは他の

国と明らかに異なっていた。2008年以降は日本で

も OECD諸国と同様に、世界金融危機の足踏みとそ

の後の住宅価格の高騰を経験している。しかし、

日本の COVID-19 のパンデミック以降の動きは図

表１の OECD 諸国全体の動きとは異なるように見

える。日本で顕著な上昇が大都市圏を中心に引き

起こされていることがわかる。 

近年の不動産価格上昇が相対的に速いという日

本の動きは、世界金融危機までに先進国の中で日

本だけが不動産価格が低迷し、不動産価格のレベ

ルが低い状況にあったこと、パンデミック後にイ

ンフレ対策として他の先進国は金融の引き締めを

行ったが、日本は低金利政策を継続したことが原

因となっているのかもしれない。 

(2) アフォーダビリティをめぐるOECD諸国の動き 

また、住宅価格の所得比率も住宅価格とほぼ同様

の動きをみせている。この住宅価格の所得比率は、

世界金融危機までほぼ全ての国で上昇し、その後 

特集  不動産取引の最近の実態とその評価  
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図表１ OECD諸国の実質価格指数等の動き 

 

注）OECD Analytical House Price Database(OECD)より 

 

 

 

 

 

 

図表２ OECD諸国の国別実質住宅価格指数の比較 

 

注）OECD Analytical House Price Database(OECD)より 
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図表１ OECD諸国の実質価格指数等の動き 

 

注）OECD Analytical House Price Database(OECD)より 

 

 

 

 

 

 

図表２ OECD諸国の国別実質住宅価格指数の比較 

 

注）OECD Analytical House Price Database(OECD)より 

 

 

図表３ 日本の各地域別実質住宅価格指数

注）OECD Analytical House Price Database(OECD)より、筆者作成

図表４ モーゲージ負担、家賃負担の可処分所得に占める比率

注）OECD Affordable Housing Databaseより
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2010年台の後半までにやや落ち着いた。その後、

COVID-19のパンデミック時に所得を上回るペース

で住宅価格が上昇したために、再びアフォーダビ

リティは低下している。図表４にあるように、大

部分の国では、住宅コスト（持ち家の場合にはモ

ーゲージ負担、借家の場合は家賃）の中位値が可

処分所得に占める割合は、借家の住宅コストの負

担の方が高い傾向にある。日本は、この住宅コス

トの負担は国際的に必ずしも高い方とは言えない。 

このように住宅のアフォーダビリティ問題は日

本だけではなく、世界的な注目を集めている。確

かに、日本におけるアフォーダビリティ問題が特

に深刻なものではないようである。しかし、近年

の住宅価格の上昇は急激であり、東京ではマンシ

ョン価格が平均１億円を超えるなど、都内に住む

ハードルは高くなっている。アフォーダビリティ

と呼ばれる、国民の住宅取得、賃貸に対する総体

的なアクセス可能性を、我々も深刻にとらえるべ

き時期に入ったと受け止めるべきだろう。  

ただしこれまでに述べたように、住宅価格の高騰

自体は、世界的に金融環境が長期間にわたって緩

和傾向にあったこと、都市化が進展したことなど

を背景とした、先進国に普遍的な現象であること

に留意することが必要であろう。 

 

22．．住住宅宅価価格格のの高高騰騰のの原原因因  

(1) 投機的取引と住宅価格の高騰 

大都市を中心に住宅価格の高騰が続く日本の住

宅市場でいま、何が起こっているのだろうか。ま

ず住宅価格の上昇の金融的な側面について検討し

てみよう。 

住宅価格は、住宅に対する家計の需要と供給の関

係で決定される。しかし、住宅の需要と供給は住

宅サービスに関する実需の側面だけではなく、不

動産資産や金融資産も含めたポートフォリオ選択

という側面もあるため、金融市場の影響を必ず受

ける。つまり、住宅は株式や債券と同様、将来の

価格上昇が見込める資産として、家計のみならず

投資家の投資対象となる。このような「必需品」

である住宅が投資、または「投機」の対象となっ

て、家計の住宅取得が妨げられる可能性があるこ

とに大きな批判が寄せられる。 

それでは今回の住宅価格高騰は、住宅の資産性に

注目した、「投機」のような需要によって引き起

こされたのだろうか。日本では、長い間「土地神

話」があったとされる。図表５には「土地は有利

な資産か」という問に対して、「そう思う」と回

答した者の割合と、住宅地の地価公示価格につい

て1993年を１とした指数の変化が描かれている。

バブル崩壊を経て地価下落が長時間継続すること

で、資産としての不動産に強い選好を示す傾向は

大きく減少している。 

これらのことは、今回の住宅価格の高騰が金融的

な側面が大きな役割を果たしているとは言えない

ことを示しているのではないだろうか。 

(2) 実需といわれるものの動きと不動産投資 

東京圏の住宅に関する、ヒトの流れに基づいて、

いわゆる実需の動きをみてみよう。大都市圏、特

に東京圏に人口流入が継続的におきていたことは、

まぎれもない事実である。パンデミックによって、

その流れは一時反転したが、パンデミックの終息

とともに、大都市圏とその都心への人口流入は元

に戻っている。つまり、現在大都市圏の都心部に

は大きな住宅に対する実需が発生している。 

さらに国際不動産投資の動きをみてみよう。JLL

（ジョンズ・ラング・ラサール）のデータをみる

と、2025年第 1四半期のニューヨーク、ロンドン

などを含む世界の主要都市の中で不動産投資額が

最も大きかったのは東京であった。このことこそ

が、投資、言葉を変えれば投機によって住宅価格

が上がっている証拠だとする主張があるかもしれ

ない。しかし、不動産投資は出口がなければ成立

しない、つまり居住用にしろ、オフィス用であろ

うと実需の見込みがあるから投資が成立している。 

特に近年外国人投資家が、投資物件あるいはセカ

ンドハウスとして物件を所有するケースも多く、

それに伴って発生する住宅需要が、住宅価格高騰

の一因だという指摘が行われることもある。しか

し、資本移動もサプライチェーンもグローバル化

し、激しい人口減少にさらされている日本では、 
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図表５ 土地の資産性に対する認識と住宅地公示価格の変動

注）「地価公示」、「土地問題に関する国民の意識調査」（国土交通省）より

ヒト・モノ・カネのいずれをも海外からの流入を

予定しなければ、経済、社会を保つことが難しい

という現実を、まず認識しておく必要があるだろ

う。

それでは何が、国内、国外からのヒト・モノ・カ

ネの実需を大都市で発生させている、あるいはそ

のような予想を成立させているのだろうか。

(3) 住宅価格高騰の背景と考慮すべき問題

大都市都心部への実需の発生をグローバルな文

脈で解釈してみよう。ジョセフ・ジョーコ米ペン

シルベニア大教授らは 2013年にスーパースター都

市という概念を提唱している。それは奢侈（しゃ

し）財としての特徴、つまり所得弾力性の高い立

地特性を備えた都市だ。高所得者の分布が厚くな

る方向の変化が起きた場合、高所得者がスーパー

スター都市に流入し、住宅価格が上がり続ける。

サンフランシスコやニューヨークなどがその事例

として挙げられている。

奢侈財としての特徴は、高い生産性やアメニティ

ー（居住性）などによりもたらされる。ドーラ・

コスタ米カリフォルニア大ロサンゼルス校教授ら

の 2000年の研究は、夫婦ともに学歴の高いパワー

カップルは、それぞれの専門性に合致した職業と

のマッチングを同時に果たすため、自己実現を図

れる企業が集積した地域でなければ、パートナー

と一緒に豊かな生活を送る住宅の選択が困難なこ

とに注目している。それを効率的に達成できるの

は、多様な就業機会を提供できる大都市という環

境であり、こうした特徴も奢侈財としての大都市

の特徴の一つだろう。

スーパースター都市への高学歴、高所得者の流入

がもたらす住宅価格高騰は、その都市に住んでい

た、あるいはこれまでは流入できた若年者、低所

得者をクラウドアウト（押し出し）するかもしれ

ない。高学歴、高所得者のみで構成される都市と

いうのは維持可能だろうか。生産活動やアメニテ
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ィーの質の維持は、専門的で高スキルな労働力と

非専門的で低スキルな労働力が補完し合い生産す

るものだ。スーパースター都市におけるアフォー

ダビリティーの低下は、当初高かった生産性やア

メニティーの質の低下をもたらすだろう。 

そもそも大都市は、現在の所得や人的資本のレベ

ルが低くても、それを鍛え上げ、効率的なパート

ナーや企業とのマッチングを行うことで、人々の

生活の質や生産性を上昇させる機能を持っていた。

スーパースター都市化により、そうした人々の流

入や居住可能性が低下することは、日本にとって

も大きな問題だろう。 

つまり、現在進行しているとされる住宅価格の

高騰は、1990 年代に起きたいわゆる「バブル」に

基づくものではなく、「不動産投資のグローバル

化」と「世界的に進んでいる大都市（スーパース

ター都市）化」を背景としたものだろう。産業構

造転換に伴い必然的に大都市化が起きていること、

人口減少が進む日本ではグローバルなヒト・モ

ノ・カネの受け入れを進めざるを得ないこと、そ

もそも不動産投資から「投機的」なものを切り分

けることが非常に難しいことなどを勘案すれば、

アフォーダビリティクライシスへの対応として、

千代田区で検討されている不動産の転売規制や、

「バブル期」に行われた「投機的取引を抑制する」

様々な強い介入は、いわゆる角を矯めて牛を殺す

ことになりかねない。 

明確な「悪者」がいないとしても、住宅価格が高

騰し、必需品である住宅へのアクセシビリティが

低下していることは、放置しておいていい問題で

はないだろう。つまり国民や地域社会で困ってい

る点があるとすれば、それを丁寧に拾い上げるこ

とは必要である。アフォーダビリティ」と呼ばれ

る、国民の住宅取得、賃貸に対する総体的なアク

セス可能性を、深刻に捉えるべき時期に入ったと

受け止めるべきではないか。 

 

 

 

 

33．．アアフフォォーーダダビビリリテティィをを回回復復すするるたためめにに必必要要なな  

こことと  

(1) アフォーダブル住宅の供給 

そうした中で、東京都では2025 年度より、主に

子育て世帯の中所得者を対象に、手ごろな価格で

設備の整った「アフォーダブル住宅」を供給する

事業を打ち出し、100 億円の予算を計上した。筆

者はアフォーダブル住宅の供給には賛成だ。しか

し、対象が子育て世帯の低中所得者層では、100 億

円を投じても一部の人しか恩恵を受けられず、効

果は限定的だ。限られた資源を有効活用する必要

がある。  

東京がグローバルな都市として機能し続け、日本

が国際競争力を維持するためには、イノベーショ

ンを起こせる人材（＝高学歴、アイディア豊富、

リスクを厭わない）を集積させる必要がある。そ

うした高スキル人材は、既に十分な所得を得てい

るかもしれない。または、安定的なキャリアパス

についているかもしれない。そうした人たちが、

イノベーションが起こる場所、例えば都心部にア

クセスできる場所に居住することは難しくない。

しかし、金融機関が将来得ることのできる所得を

十分に評価できない場合は、若い高スキル人材で

あっても十分なローンを組むことができないかも

しれない。もっと深刻なのは、東京はこのような

高スキル人材だけで成立しているわけではないと

いう事実である。東京の経済活動や生活を支える

ためには、公共サービスを提供する人たちや医療

や福祉などのエッセンシャルワーカーが不可欠だ。

アフォーダビリティ・クライシスはこれらの人た

ち、特に若いエッセンシャルワーカーの住む場所

を大きく制限する可能性がある。 

図表６は、東京大都市圏の地域ごとに34歳以下の

医療・福祉就業者の学歴別の比率を描いたものだ。

特別区部の医療・福祉関係の就業者は大卒以上が6

割、短大以下が4割で構成され、それ以外の1都3県 
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ィーの質の維持は、専門的で高スキルな労働力と

非専門的で低スキルな労働力が補完し合い生産す

るものだ。スーパースター都市におけるアフォー

ダビリティーの低下は、当初高かった生産性やア

メニティーの質の低下をもたらすだろう。 

そもそも大都市は、現在の所得や人的資本のレベ

ルが低くても、それを鍛え上げ、効率的なパート

ナーや企業とのマッチングを行うことで、人々の

生活の質や生産性を上昇させる機能を持っていた。

スーパースター都市化により、そうした人々の流

入や居住可能性が低下することは、日本にとって

も大きな問題だろう。 

つまり、現在進行しているとされる住宅価格の

高騰は、1990 年代に起きたいわゆる「バブル」に

基づくものではなく、「不動産投資のグローバル

化」と「世界的に進んでいる大都市（スーパース

ター都市）化」を背景としたものだろう。産業構

造転換に伴い必然的に大都市化が起きていること、

人口減少が進む日本ではグローバルなヒト・モ

ノ・カネの受け入れを進めざるを得ないこと、そ

もそも不動産投資から「投機的」なものを切り分

けることが非常に難しいことなどを勘案すれば、

アフォーダビリティクライシスへの対応として、

千代田区で検討されている不動産の転売規制や、

「バブル期」に行われた「投機的取引を抑制する」

様々な強い介入は、いわゆる角を矯めて牛を殺す

ことになりかねない。 

明確な「悪者」がいないとしても、住宅価格が高

騰し、必需品である住宅へのアクセシビリティが

低下していることは、放置しておいていい問題で

はないだろう。つまり国民や地域社会で困ってい

る点があるとすれば、それを丁寧に拾い上げるこ

とは必要である。アフォーダビリティ」と呼ばれ

る、国民の住宅取得、賃貸に対する総体的なアク

セス可能性を、深刻に捉えるべき時期に入ったと

受け止めるべきではないか。 

 

 

 

 

33．．アアフフォォーーダダビビリリテティィをを回回復復すするるたためめにに必必要要なな  

こことと  

(1) アフォーダブル住宅の供給 

そうした中で、東京都では2025 年度より、主に

子育て世帯の中所得者を対象に、手ごろな価格で

設備の整った「アフォーダブル住宅」を供給する

事業を打ち出し、100 億円の予算を計上した。筆

者はアフォーダブル住宅の供給には賛成だ。しか

し、対象が子育て世帯の低中所得者層では、100 億

円を投じても一部の人しか恩恵を受けられず、効

果は限定的だ。限られた資源を有効活用する必要

がある。  

東京がグローバルな都市として機能し続け、日本

が国際競争力を維持するためには、イノベーショ

ンを起こせる人材（＝高学歴、アイディア豊富、

リスクを厭わない）を集積させる必要がある。そ

うした高スキル人材は、既に十分な所得を得てい

るかもしれない。または、安定的なキャリアパス

についているかもしれない。そうした人たちが、

イノベーションが起こる場所、例えば都心部にア

クセスできる場所に居住することは難しくない。

しかし、金融機関が将来得ることのできる所得を

十分に評価できない場合は、若い高スキル人材で

あっても十分なローンを組むことができないかも

しれない。もっと深刻なのは、東京はこのような

高スキル人材だけで成立しているわけではないと

いう事実である。東京の経済活動や生活を支える

ためには、公共サービスを提供する人たちや医療

や福祉などのエッセンシャルワーカーが不可欠だ。

アフォーダビリティ・クライシスはこれらの人た

ち、特に若いエッセンシャルワーカーの住む場所

を大きく制限する可能性がある。 

図表６は、東京大都市圏の地域ごとに34歳以下の

医療・福祉就業者の学歴別の比率を描いたものだ。

特別区部の医療・福祉関係の就業者は大卒以上が6

割、短大以下が4割で構成され、それ以外の1都3県 

 

 

 

 

図表６ 学歴別エッセンシャルワーカーの地域的な分布

注）令和2年国勢調査（総務省）より筆者作成

ではちょうどその比率が逆転する。都心5区に限れ

ば、大卒以上が75％、短大以下が25％と大きな格

差がつく。現在の都心部の住宅価格高騰はこのよ

うな傾向を、極端な形で進める可能性がある。高

スキル人材以外の医療・福祉関係の就業者がアク

セスできなければ、その地域の機能は維持できな

い。そのような事態は回避すべきだろう。

100 億円の予算でアフォーダブル住宅を供給す

るうえでは、政策のターゲットを絞ったほうが、

大きな効果を得ることができる。東京が地盤沈下

しないためには、都市機能を維持する役割を担う

エッセンシャルワーカーに対象を絞るべきだ。実

際に、東京と同様、グローバル都市であるロンド

ンは大都市の都市機能を維持するキーワーカーと

呼ばれる、医療・福祉、教育関係などの就業者の

アフォーダビリティー改善に取り組んでいる。

(2) 遊休資源の存在と住宅価格の高騰

次に、日本で起きている「奇妙な現象」に注目し

よう。東京圏において、空き家住宅が89.8 万戸、

うち賃貸・売却用及び二次的住宅を除く空き家が

21.5 万戸も存在している。東京大都市圏の都心か

らの距離帯別に2018～2023年にかけて、どのよう

な住宅が増加したかを図表７でみてみよう。都心

から0～10 ㎞圏内では2 次的住宅、賃貸、売却用

の空家、10～20 ㎞圏内では放置されたその他空家

の増加率が際立って高い。30km以遠の距離帯でも

その他空家が大きく増加している。スーパースタ

ー都市化し、国際不動産投資を引き付けている東

京大都市圏、その都心部で、住宅価格高騰と遊休

資源の増加が同時に起こっている。

なぜ、大都市に旺盛な需要と遊休不動産が併存し

ているのか。0～10 ㎞圏内の2 次的住宅、賃貸、
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図表７ 東京大都市圏の距離帯別、住宅ストックの増加率 

 

注）「住宅土地統計調査」（総務省統計局）より作成 
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図表７ 東京大都市圏の距離帯別、住宅ストックの増加率 

 

注）「住宅土地統計調査」（総務省統計局）より作成 

 

 

 

 

 

 

 

売却用空家の増加は、「グローバル投資も含めた

東京への不動産投資」が原因になっている可能性

が、高齢化が進む10～20 ㎞圏内では、相続の大量

発生に伴う放置される空家の発生をもたらしてい

る可能性が考えられる。 

日本では高齢者に過剰な不動産を保有させてし

まう傾向があることが指摘されてきた。不動産で

相続させた方が税制上有利な構造があること、ま

た既存住宅市場が機能していないため、高齢者が

子供が巣立った広すぎる住宅を適正な価格で売却

できないこと、強すぎる借家人保護が行われてい

るため賃貸化もできないことが、亡くなるまで住

宅を抱え込ませるような構造が日本には存在する。

その場合、住宅価格が上昇している地域でも、高

齢者の死亡とともに、遊休化した空家が大量に発

生する。  

アフォーダビリティの回復のための最も正当な

手段は、このような遊休資源を活用して住宅の供

給を増加させることであろう。このためには、次

節で解説するように、そもそも高齢者の過剰な不

動産保有を動機づける税体系の改善、空家の市場

参入を動機づける税制などが求められよう。 

 

44．．大大都都市市圏圏のの機機能能をを維維持持・・向向上上ささせせるるたためめ、、住住宅宅  

政政策策のの再再設設計計はは不不可可避避    

アフォーダビリティ・クライシスに対しては、現

在様々な意見が交わされている。その中には、外

国人の不動産保有に対する規制、転売禁止など投

機的取引の抑制ねらったもの、タワーマンション

の総量規制など、東京の都心への投資を抑制する

効果をねらったものも含まれる。タワーマンショ

ンの管理不全によって、住環境が悪化してしまう

可能性があることについては、真剣な議論が必要

だろう。しかし、日本の生産性を維持し、国民の

豊かな生活を維持するためには、大都市へのヒ

ト・モノ・カネの流入を抑制することは避けるべ

きだろう。大都市化を前提としながら、国民や社

会にとって深刻な事態を招来するであろう問題を

絞って、「遊休資源が存在する中の価格高騰」と

いった明らかに非効率な状態を是正することに政

策資源の投入を集中させるべきではないだろうか。 

まず対応すべき問題を絞ろう。大都市の住宅価格

が高騰することで、大都市機能の維持を担うエッ

センシャルワーカーや日本の未来を担う学生など

の人材がクラウドアウトされてしまう可能性があ

る。これまで日本では、大都市において人材と企

業の効率的な「マッチング」を行うことで、人々

の生活の質や生産性を上昇させてきた。このよう

な大都市の機能が維持できなくなることを深刻に

受け止めることが必要だろう。その場合にとるべ

き対応は、外国人の不動産保有制限でもなければ、

非常に困難な投機的取引の規制でもなく、大量の

遊休資源と価格高騰の併存という非効率な状況を

改善することだろう。つまり住宅供給を増やすた

め、住宅供給がひっ迫している地域に存在する空

き家を住宅市場に戻す策を講じるべきだ。 

現在の空き家対策は、管理不全の「放置されてい

る空き家」のみを対象としているが、フランスや

カナダで実施されている「アンダーユースドタッ

クス」のように、放置された空き家だけでなく投

資家等が保有する住宅にも空き家税を課すことも

一案だ。神戸市で検討されているタワマン空き部

屋課税も興味深い。住宅用地であれば固定資産税

が1/6 に軽減される特例措置の対象外とすること

でも、住宅の供給は増えてくるだろう。  

さらに「高齢者に死亡時点まで住宅を抱え込ませ

ることが有利な環境」を作り出している相続税制、

中古住宅市場の機能不全、借地借家法による行き

過ぎた借家人保護を改善することで、高齢者の住

宅資産を市場に戻していくことも検討すべきだ。  

東京圏をはじめとした大都市圏への人口流入は

引き続き続いていく。日本全体では人口減少する

が、大都市化を前提として住宅政策を考え、マッ

チング含む都市機能を持続可能なものにし、日本

の成長のエンジンにしていくかが求められている。 
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