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１．はじめに

　本稿は、人口と不動産投資の関係について考え

ることを目的とする。日本の高齢化・人口減少は長

期化する可能性がある。合計特殊出生率が置き換

え水準2.0を超える可能性がないからである。この

主因は女性の晩婚化である（斎藤［1996］p.52）。

高齢化・人口減少が長期的に続くとき、住宅やビル

などの価格も長期的に下がり続けるのか？　本稿で

は、長期データの記述統計と高齢化・人口減少を

考慮したシンプルな資産価格評価モデルを用いて

この問題を考える。結論は、容易に分かるようにノ

ーである。住宅価格及びビルの賃料は需要要因だ

けでは決まらない（川口［2013］）。また、需要要

因は高齢化・人口減少だけではないからである。し

かし、そこには楽観視できない大きな問題がある。

２．人口を考慮した資産価格評価

　資産の収益率に対する高齢化・人口減少の影響
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　日本の高齢化・人口減少は長期化する可能性がある。その場合、住宅価格やビル賃料も下がり続けるのか？　
答えはノーである。高齢化・人口減少の需要効果を相殺するための条件が整うことが前提である。本稿では人口、
住宅価格、及びビル賃料などの長期データとシンプルなアセットプライシングモデルを用いて、その条件を検討
する。その結果、人口の負の影響を相殺するためには、日本の不動産市場における積年の課題解決が急務である
ことが示される。人口問題は、日本が資産価値保全の選択をできる国かどうかを私たちに問うている。
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