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みずほマーケット・トピック（2018 年 7 月 12 日） 

ドイツ住宅市場の現状と展望～見過ごされる「バブルの芽」～ 

 

世界経済の安定が長期間続く中、経済・金融のどういった部分に不均衡が蓄積してくるのかは

重要な関心事。国際決済銀行（BIS）の四半期データによれば、中国、カナダ、香港といった国々

における過剰な債務が指摘されているが、現在は不均衡の芽が小さくとも「果たして現状が持

続可能なのか」という疑念を抱かせる国もある。それがドイツだ。現状、ドイツが過剰債務を負っ

ているという兆候は全く無いが、国内における住宅価格の上昇ペースは目を見張るものがあ

る。「住宅価格÷所得」比率など、家計部門の負担感から見ても、現状に行き過ぎ感はある。確

かに上昇する理由も幾つかあるが、独連銀も「ファンダメンタルズで正当化される水準を優に超

えている」との評価を下しているのが実情。周知の通り、共通通貨という特性からドイツ国内に

投機資金が流れ込んでも、それによる通貨高が実体経済のストッパーとならないため、通常期

待される安定化機能が働いていないのだと思われる。「永遠の割安通貨」を通じた金融不均衡

は徐々にではあるがドイツの住宅市場に「混乱の種」を植え付け始めている恐れがある。 

 

～ドイツに見る「バブルの芽」～ 

世界経済の安定が歴史的に見ても長期

間続く中、今後経済のどの部分に不均衡が

蓄積してくるのかは重要な関心事となる。国

際決済銀行（BIS）の四半期データによれ

ば、中国、カナダ、香港といった国々におい

て過剰な債務が積み上がっており、その調

整が深刻なものになるリスクが指摘されてい

る。これは右図に示す通りである。 

しかし、現在は不均衡の芽が小さくとも「果

たして現状が持続可能なのか」という疑念を

将来に向けて抱かせる国もある。それが今

のドイツだ。BIS が名指しする上記 3 か国と

比較しても、また日米英と比較しても、ドイツ

が過剰債務を負っているという兆候は無い

（むしろ最も小さい）。ゆえに、現時点でドイ

ツのバブルの生成やその崩壊を煽るのは適

切とは言えない。しかし、現状がバブルの生

成過程に入っている疑いはある。過去の本

欄でも言及したが、住宅価格に着目するとド
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イツの動きはその他加盟国の動きと比較して特異であり（図）、近年の上昇ペースは米国のそれに

近い。現在の米国では資産価格の騰勢を横目に金融政策が引き締めに向かっていることを踏まえ

ると、ドイツの場合は住宅市場の過熱感にもかかわらず、金融政策が過剰な緩和状態に放置され

ている恐れが推測される。以下、この点について論点整理をしてみたい。 

 

～ファンダメンタルズ度外視の可能性～ 

もちろん、周辺の国々と比べて相対

的に住宅価格の騰勢が目立つからと

言って、それだけでバブル懸念に直結

するわけではない。当該国の家計部門

にとって「妥当な負担感」であれば、そ

の伸び率や絶対水準は問題にならな

い。しかし、負担感という観点に照らし

ても、ドイツの現状は懸念に値するもの

だ。右図（上）は OECD（経済協力開発

機構）のデータを元に「住宅価格÷所

得」の比率を国際比較したものである。

10 年前（2008 年）と比較して、2017 年

時点ではっきりと比率が上がっているの

は主要国でドイツくらいであり、多くの

国々では依然、10 年前に比べて負担

感は軽くなっていることが分かる。なお、

これは「住宅価格÷賃料」で見ても同じ

ようなことが言える（右図・下）。需給に

即して設定されるはずの賃料よりも住宅

価格の上昇スピードが速いのである。これらの比較からは前頁図で見たような住宅価格の著しい騰

勢がファンダメンタルズに即していないという可能性を示唆している。ちなみに独連銀（ブンデスバ

ンク）も今年 2月月報の中で「Housing prices in Germany in 2017」という Box を設けており、近年の

住宅価格の上昇は「経済成長や人口動態といった実体経済の観点から見て正当化できる水準を

優に超えている」と結論付けている。それは要するにバブル懸念にほかならない。 

 

～上がる理由は確かにある～ 

なお、ドイツの住宅価格が上昇することについて理由がないわけではない。この点、少なくとも 3

つの理由が考えられる。第一に、2015 年 8 月にメルケル独首相が踏み切った移民無制限受け入
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れ政策（その後、2017 年に無制限は事

実上、撤回）の影響である。これは間違

いなく住宅需要を押し上げただろう。右

図に示されるように、ドイツの外国人人

口の流入数は他国の比ではない。第二

に、断続的に報じられているように EU

離脱に際して英国がシングルパスポー

トルールから除外されることに伴って欧

州拠点をロンドンから大陸欧州の都市

に移転する金融機関が相次いでいる。

フランクフルトはその代表格として名前

の上がる都市である。これもまた、ドイツ

の住宅需給をひっ迫させる一因となっ

ていることは容易に想像がつく。最後

に、ECB の単一金融政策がドイツのフ

ァンダメンタルズに比して過剰に緩過ぎ

るとの観点もやはりあろう。その象徴が

GDP 比で約+8％に及ぶ世界最大の経

常黒字であり、「永遠の割安通貨」に乗

じた外需の取り込みが国内景気の過熱を招いているとの要因も考えられる。これは今までも執拗に

論じてきた通りである。もちろん、こうした住宅需要に対応して供給も順調に増えているのだが（図）、

価格上昇圧力を抑制するには至っていない。上述のブンデスバンクの月報では工賃自体が高騰し

ているという事実も紹介されている。ドイツ経済が完全雇用である中で、建設業に割ける資源も限

定的になりつつあるということだろう。 

 

～分かっていても見逃される「バブルの芽」～ 

ファンダメンタルズを超えた上昇の背後には当然、投機資金の流入もあると推測される。通常、

そうした対内投資が為替レートの増価をもたらし、これが資産価格の騰勢に対しブレーキの役割を

果たす。しかし、周知の通り、こうしたメカニズムはユーロには期待できない。ここには 2 つの論点が

ある。まず、不動産取得を目的とする対内投資が他のユーロ加盟国からきているものだとすれば為

替レートには無関係であること。そうではなく、たとえそれがユーロ圏外からの対内投資であっても

対ドイツのフローだけでユーロ相場全体が上下動することはあり得ないこと（いわゆる「永遠の割安

通貨」問題）である。いずれにせよドイツ国内に資金が流れ込んでも、それによる通貨高が実体経

済のストッパーとならないため、通常期待される安定化機能が働かない。 
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もちろん、通貨高が起こらなくても金融

政策が現状に危機感を覚え、引き締めに

シフトすれば資産価格は抑制できる。だ

が、冒頭見たようにユーロ圏主要国で住

宅市場に過熱感が見られるのはどうやら

ドイツだけである。ドイツの体温に合わせ

て ECB が域内全体に冷水を浴びせるわ

けにはいかないだろう。ちなみに、こうした

状況は株価指数の比較からも透けて見

え、ドイツのパフォーマンスは域内でも突

出している（図）。こうして「バブルの芽」が認識されつつも、見逃される状態が続くことになる。 

過去に IMF は「宅価格の過熱とその後の急後退のパターンは、近年における 50 のシステミック

な銀行危機のうち、3 分の 2 以上で先行して起きた」との研究1を発表したことがあるが、過熱した住

宅市場は将来の金融システム不安の芽となることが多い。もちろん、現時点ではドイツの国内経済

部門に過剰な債務が積み上がっているわけではないことから、住宅価格の調整がかつての日本そ

して米国のバブル崩壊と同程度のショックをもたらすとは考えにくい。しかし、「永遠の割安通貨」を

通じた金融不均衡は徐々にではあるが確実に住宅市場に「混乱の種」を植え付け始めているように

見える。ECB がこうした点に対し、どのような問題意識を持っていくのか。ユーロ圏の経済・金融情

勢を見通す上では非常に興味深い論点である。 
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1 Min Zhu,“Era of Benign Neglect of House Price Booms is Over”, IMF, June 11th, 2014 
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2018年3月23日 週末版（FOMCを終えて～名実共に「引き締め」局面へ～）

2018年3月20日 ECBは来年、利上げするのか？～関係筋発言を受けて～

本邦個人投資家の対外資金フロー動向（2018年2月分）

2018年3月16日 週末版（実質実効為替相場で見る各国通貨の現状～気まずい「円」の立ち位置～）

2018年3月15日 第4次メルケル政権発足を受けて～ポスト・メルケル時代～

2018年3月13日 ドイツバブルを警戒すべきか？

2018年3月12日 経験則からイメージするドル/円相場の「波」

2018年3月9日 週末版（ECB政策理事会を終えて～現状追認とポスト・ドラギの胎動～）

2018年3月8日 通貨安競争でドルに勝てる者なし～標的になりやすい円～

2018年3月7日 ECB政策理事会プレビュー～APP「規模」拡大を排除か？～

2018年3月6日 「製造業の採算レート」から何を読み取るか？

2018年3月5日 黒田総裁発言を受けて～今だから出来るチャレンジ～

2018年3月2日 週末版（四面楚歌のドル/円相場～円高見通しの確度は高まるばかり～）

2018年2月27日 メインシナリオへのリスク点検～円高リスクとしての米金利上昇～

2018年2月26日 ECB役員会人事の読み方～今後への含意など～

2018年2月23日 週末版

2018年2月22日 FOMC議事要旨（1月30～31日開催分）～試される胆力～

2018年2月21日 本邦個人投資家の対外資金フロー動向（2018年1月分）
2018年2月20日 2017年の対米証券投資（TICレポート）について
2018年2月19日 スタグフレーション懸念という誤解～最近の相場動向について～
2018年2月16日 週末版（本当にブレグジットは大丈夫なのか？～不穏な「第二段階」のスタート～）
2018年2月15日 ドル/円相場の水準感～円高はまだ始まったばかり～
2018年2月14日 2017年の基礎的需給環境～4年ぶりの円買い超過に～
2018年2月13日 黒田総裁続投について～「戦術」よりも「戦略」の修正を～


