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要 旨

過去四半世紀を振り返ると，資産価格は 1980年代後半に大幅に上昇し 90年代
前半に急落するという大きな変動を示した。ところが消費者物価やGDPデフ
レータに代表される財サービス価格はそれほど変化していない。資産価格と財
サービス価格の連動性の欠如がこの時期の特徴であり，それが金融政策などの
運営を難しくした。本稿ではその原因を探るため資産価格と財サービス価格の
重要な結節点である家賃に焦点を絞り，住宅の売買価格との連動性を調べた。
その結果，日本の家賃には米国の約 3倍の粘着性があり，それが住宅価格との
裁定を妨げていることがわかった。仮に家賃の粘着性が米国並みであったとす
れば，消費者物価上昇率はバブル期には実績値に比べ約 1%高く，バブル崩壊期
には約 1%低くなっていたと試算できる。バブル期における金融引き締めへの
転換，バブル崩壊期における金融緩和への転換が早まっていた可能性がある。

∗一橋大学経済研究所，一橋大学物価研究センター（tsutomu.w@srv.cc.hit-u.ac.jp）。本稿の作成に際しては，伊藤隆敏，翁邦男，清水
千弘，西村清彦，吉川洋，David Weinstein の各氏との議論が有益であった。記して感謝したい。
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1 動かぬ物価

過去四半世紀を振り返ると，1980 年代後半には不
動産価格や株価などの資産価格が急上昇するバブルが
発生し，90年代前半にはその崩壊があった。資産価格
の大きな振幅は銀行や企業のバランスシートを毀損さ
せ，その後の日本経済の長期停滞を招いた。経済の停
滞は財サービス価格にも波及し，1990年代後半以降，
消費者物価や GDPデフレータが持続的に下落するデ
フレーションが発生した。
しかしデフレといっても，消費者物価が年間で精々

1-2%下落するという程度のマイルドなものであり，地
価や株価の下落に比べればその規模は極めて小さい。
また，資産価格は 80年代後半に大幅に上昇したにも
かかわらず消費者物価は年間で 3%程度しか上昇せず，
資産インフレと比べられる規模の財サービスのインフ
レは発生しなかった。つまり，過去四半世紀における
資産価格の大きなスイングとの対比では財サービス価
格は安定していたといってよい。

1.1 120年間の物価変動

このことは長期の視点からみると明らかである。図
1は過去 120年間の GDPデフレータの推移を示した
ものである。図に示しているのは GDPデフレータの
水準の対数値である（インフレ率ではない）。図から
直ちにわかるように日本の物価水準は第 2次大戦の直
後に不連続的に上昇した。これは戦争末期から戦後に
かけて発生したハイパーインフレの影響である。
しかしそれ以外の時期をみるとこれほどの規模の変

動は見当たらない。まず戦前をみると年間のインフレ
率は約 6%であった。赤線は年率 6%のインフレを示す
線であるが戦前の各年の実績値はこれに乗っているこ
とがわかる。戦後についても同じトレンド線を引くと，
50年代，60年代，70年代はこの線に乗っている。戦前
とほぼ同じペースでインフレが進んでいたといえる。
しかし 80年代半ば以降はこの傾向に大きな変化が起
きている。実績値は 80年代半ば以降，ほとんどフラッ
トであり，その結果，赤線で示した 6%のトレンド線
からの乖離が徐々に大きくなっている。過去四半世紀
の財サービス価格は過去とは明らかに異なる動きをし
ている。

1.2 物価安定の評価

本稿の目的は過去四半世紀の物価安定の原因を探る
ことであるが，その分析に入る前にこの物価安定を政
策当局者などがどのように受け止めてきたかを確認し
ておこう。1990 年代の半ば頃までは物価が安定して
いることは望ましいことと受け止められていた。例え
ば，1993年 2月の講演で三重野日銀総裁は「インフレ
との戦いという点ではわが国は非常にうまくいってい
る」と述べている。資産価格が大きく変動し経済が全
体として不安定化している中にあって，財サービス価
格だけは上昇することなく安定基調を保っていること
を望ましいことと評価している。こうした評価は日銀
だけでなく政府にも共有されていた。また研究者やマ
スメディアからも物価安定を問題視する声は聞かれな
かった。
しかしこうした前向きの評価は徐々に修正されていっ
た。その理由のひとつは 90年代後半以降，緩やかと
はいえ物価の下落が始まったことである。しかしより
重要な変化は，他の様々な変数が大きく動いていると
きに物価だけが動かないのはむしろ望ましくないとい
う見方が出てきたことである。
この点を例示するため，図 2では 1970年代のバブ
ル期と 1980年代のバブル期を比較している。列島改
造ブームに沸いた 1970年代のバブルでは公示地価が 2
倍以上に上昇した。しかし同時に GDPデフレータも
ほぼ同程度上昇している。この結果，公示地価とGDP
デフレータの比（相対価格）は 1970年代初と 1980年
代央でほぼ等しくなっている。
これに対して 1980年代のバブルでは地価が 3倍に
なったにもかかわらず GDPデフレータは全くと言っ
てよいほど変化していない。この結果，1990 年頃に
は地価は GDPデフレータとの対比で大きく上昇して
いる。この相対価格の変化を元に戻すには GDPデフ
レータを上昇させるか，または地価を下落させるかし
かない。90年代前半に起きたことは後者であり，GDP
デフレータがほとんど変化しない中で地価が大きく低
下し，90年代末には相対価格が元に戻った。これは，
地価はほとんど下落せずその代りに GDPデフレータ
が上昇した 1970年代とは大きく異なっている。

1970年代のGDPデフレータの上昇が望ましくない
効果をもったことは間違いない。しかしそれでは，そ
うした高インフレの発生を回避した 90年代の方が望
ましかったかというと一概にそうとも言えない。地価
の下落は銀行や企業の資本を大きく毀損させ，それが
長期に渡る経済停滞を招いたからである。仮に 80年
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第後半以降 GDPデフレータが上昇したとすれば，70
年代にそうであったように，地価の下落を避けること
ができたかもしれない。そのように考えれば，資産バ
ブルの発生を所与とすれば，財サービス価格の上昇は
少なくとも次善の策としては望ましい可能性がある。
その意味では，物価が全く動かないのは本来の役目を
果たしておらず，望ましくないとみることもできる1。

2 家賃の粘着性

資産価格が変動しても財サービス価格があまり変
化しないのはなぜだろうか。以下では Shimizu et al
(2009)の分析結果をもとに考えてみよう。
本稿で注目するのは家賃である。住宅の売買価格と

家賃とは密接な関係にある。現在から将来にわたる家
賃の割引現在価値で住宅の売買価格が決まるとすれば
家賃と住宅価格はラグを伴いつつも共変するはずであ
る。また，賃貸住宅の居住者が家を購入するかどうか
検討する際には借りる場合のコストと買う場合のコス
トを比較するはずであり，こうした裁定が機能してい
れば両者が大きく乖離することはないはずである。こ
の意味で住宅価格という資産価格と家賃という財サー
ビス価格は密接に関係していると考えられる。
日本の 80年代から 90年代にかけての土地価格の変

動や米国の最近の住宅価格の変動に象徴されるように，
資産価格の変動は不動産価格の変動として現れること
が多い。他方で住宅サービスは消費者の購買バスケッ
トの中で重要な位置を占めており，消費者物価指数の
中で占める比率は 4分の 1である2。このように，住
宅価格と家賃はそれぞれ資産価格と財サービス価格の
中で重要な位置にあり，その意味で家賃は資産価格と
財サービス価格をつなぐ重要な結節点である3。

1一橋大学物価研究センターが 2007 年 6 月に開催した会議に
おいて福井日銀総裁は “With a flatter Phillips curve, imbal-
ances in the economy do not easily translate into movement
in prices. On the contrary, it is possible that imbalances may
make themselves felt on the real side of the economy or in as-
set prices before they are translated into instability in general
prices.” と述べている。経済に芽生えている不均衡（imbalances）
は物価変動というかたちで発現することもあれば資産価格の変動と
いうかたちをとることもあるという柔軟な見方といえる。

2東京の消費者物価指数で住宅サービスの占める割合は 26.3%で
ある。このうちアパート家賃など店子が家主に支払う家賃は 5.8%で
ある。持ち家の所有を自分自身への賃貸と擬制して計算する持ち家
の帰属家賃が 18.6%と大半を占めている。持ち家の帰属家賃につい
ては次節で詳しく検討する。

3この点について詳しくは Goodhart (2001) を参照。

2.1 住宅価格と家賃の連動性

ではバブル期の日本で家賃は結節点の役割を果たし
ただろうか。図 3は 1980年代後半以降の住宅価格と
家賃の推移を示したものである。住宅価格はリクルー
ト社の発行する住宅雑誌に掲載されている売買物件情
報を用いてヘドニック法によって推計されたものであ
る。図 3では 1986年を 1として非木造住宅の価格を
示してある。対象地域は東京 23区である。家賃につい
ては 2つの指数を示してある。ひとつは東京都の消費
者物価指数に含まれている家賃の指数である。以下で
はこれを「CPI家賃」とよぶ。もうひとつはリクルー
ト社の雑誌に掲載されている東京 23区の賃貸物件情
報を用いてヘドニック法により推計したものである。
以下では「リクルート家賃」とよぶ。
図 3からは次の 2つのことを読み取ることができる。
第 1に，住宅価格とCPI家賃の間にはほとんど相関は
ない。住宅価格は 80年代後半に上昇した後，90年代
前半に下落しているのに対して，CPI家賃は 90年代
央までゆっくりとした上昇を示し，その後はほぼ横ば
いで推移している。住宅価格の下落に対応する家賃の
下落は見られない。この住宅価格とCPI家賃の連動性
の欠如が，バブルの形成と崩壊期における消費者物価
の安定をもたらしたとみてよい。
第 2に，リクルート家賃をみると，住宅価格との間
に弱いながらも連動性が見て取れる。すなわち，リク
ルート家賃は 1986年から 92年末にかけて上昇を続け
た後，95年末にかけて下落している。リクルート家賃
のピークは住宅価格のピークより 2年ほど遅れており，
その水準も 1986年初の水準に比べ住宅価格が 3.3倍，
リクルート家賃が 1.4倍と小幅である。しかし少なく
ともCPI家賃との対比では，住宅価格との連動性が強
いといえる。
リクルート家賃では連動性があるのに CPI 家賃で
は連動性が消えてしまうのはなぜだろうか。リクルー
ト家賃は住宅雑誌に掲載された賃貸物件で適用されて
いる家賃であり，転勤などで引っ越しが発生しそれに
伴って店子が入れ替わり新しい店子との間で結ばれる
賃貸契約で適用される家賃である。いわば家賃の「市
場価格」である。しかしCPI家賃の対象となる全ての
住戸において家賃が常にこの市場価格と一致している
わけではない。それどころか家賃は一般に市場価格か
ら乖離しており，その乖離を是正するチャンスは，2年
に一度訪れる契約更新時と，平均的には 10年に 1度程
度の頻度で発生する店子の入れ替えの時だけである。
契約更新または店子の入れ替えというイベントが発生
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しない限り，家賃が調整されることはなく，したがっ
てその間に市場価格が変動すると市場価格からの乖離
が生じる。しかも，市場価格との乖離を埋めることの
できるこの 2つのチャンスのときでさえ，後に詳しく
みるように，市場価格からの乖離が完全に是正される
とは限らない。
つまり，個々の住戸の家賃が市場価格水準へと調整さ

れていく「値洗い（mark-to-market）」の機会が稀で，
しかも不完全な値洗いしか行われないためCPI家賃の
市場価格からの乖離が生まれてしまうのである。こう
した傾向は我が国に固有のものではない。Shimizu et
al (2009)によれば日本では 1年間に家賃の変更が起き
る住戸は全体の約 11%である。これに対して米国では
年間で約 71%の住戸で家賃の変更が起きる（Genesove
2001）。またドイツでは約 22%の住戸で家賃の変更が
起きる（Kurz and Kim 2006）。このように家賃の値
洗いが稀であることは各国に共通する特徴であるがそ
の中でも日本は突出しているといえる4。

2.2 家賃の値洗い

値洗いの様子をより詳しく見てみよう。表 1ではあ
る不動産管理会社が管理する住戸 15639物件について
2008年 3月中に起きた契約の変化を調べている。契約
の変化は 2種類で，ひとつは店子の変更を伴う契約変
更であり（「転居住戸」），もうひとつは既存の店子と
の間の契約更新である（「更新住戸」）。15639戸のうち
転居住戸は 526戸であり，更新住戸は 594戸である。
1ヶ月間に転居戸数が 526戸ということは年間に引き
直すと 15639物件の約 4割に相当する。Shimizu et al
(2009)では転居戸数は年間で約 1割であるからこの数
字は 3月という月の季節性を反映し高くなっていると
考えられる。一方，更新戸数の 594戸は年間でいうと
約 46%であり，2年間に一度の頻度で契約更新が行わ
れることを示している。
まず転居住戸における契約内容をみると，旧店子の

契約と同じ家賃が適用されたケースは 526戸中 397戸
であり，75%を占めている。一方，家賃が引き上げられ
た住戸は 44戸，引き下げられた住戸は 85戸であった。
転居住戸で契約される家賃は新しい店子との間で結ば
れるものであり，旧店子との契約とは別物である。し
たがって家主の立場からすれば店子の入れ替えを機に
家賃を市場価格の水準に持っていきたいと考えるであ

4Higo and Saita (2007) によれば我が国の財サービスの価格
（家賃を除く）が改定される頻度は 1ヶ月に約 22%である。他の財
サービスと比べて家賃の更新頻度が極めて低いことがわかる。

ろう。そうだとすれば旧家賃とは異なる水準になるは
ずである。そう考えると，旧家賃と同じ住戸が 75%と
いうのは意外な結果である。

2008年 3月は住宅市場全体として大きく上がりも下
がりもしない時期だったのでそもそも家賃を変更する
必要がなかったのかもしれない。あるいは，Shimizu et
al (2009)が指摘するように，複数の住戸が入るアパー
トや賃貸マンションではひとつの住戸で転居があった
としてもその他の住戸では既存の店子が住み続けてお
り，転居のあった住戸で家賃を引き下げると他の住戸
からも引き下げの要請が出る可能性がある。つまり，
転居住戸では店子が入れ替わっているため旧店子との
間に結ばれていた過去の契約に縛られることはないも
のの，別な店子との間の契約には引き続き縛られてい
るため，ある種の履歴効果が現われているとみること
ができる。なお，Genesove (2001)によれば米国の転
居住戸で以前と同じ家賃が適用される確率は 14%であ
る。日本に比べればはるかに低いとはいえ米国でも同
様の傾向が認められる。
次に更新住戸における契約内容をみると旧契約と同
じ家賃が適用された件数が 576件であり更新住戸全体
の 97%を占めている。2年に 1度の契約更新ではほと
んどの場合に家賃は変更されないことを示している。
これについても市場価格が変化していなかったのでそ
もそも家賃を変更する必要がなかったということも考
えられるが，実際には店子と家主の間にある種の長期
的な契約関係が存在するためと理解すべきであろう。
店子の立場に立つと，契約更新の交渉が決裂して住
戸を変わらなければならないとすると新たに引越しの
費用が発生する。一方，家主の立場からすると，既存
の店子がこれまで大きな問題も起こさず良質な店子で
あったとすれば，この店子を追い出し別な良質な店子
を探すにはサーチコストがかかる。運が悪ければ悪質
な店子が入居しトラブルに巻き込まれるかもしれない。
このように考えると，店子と家主の双方に取引費用や
サーチ費用を節約する誘因があり，それが 2年を超える
長期的な契約関係を生じさせるとみることができる5。
更新住戸のうち家賃が変更される少数の住戸をみる

5ただし厳密に言えば，長期的な契約関係の存在だけでは家賃が
なぜ変化しないのかの説明にはなっていない。サーチ費用などを節
約するために契約更新の確率が高くなるのはよいとして，そこでの
家賃を以前と 1円たりとも違わない水準にしなければならない理由
がないからである。例えば市場価格が上昇傾向にあるとすれば市場
価格の水準まで引き上げないまでも多少の引き上げをするというこ
とで店子の合意が得られるはずである。しかし家賃の水準が全く変
わらないということは家主と店子がその交渉すらも厭うということ
であり，市場価格に関する情報を収集する費用の存在などを示唆し
ている。
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と，引き下げが 18戸に対して引き上げは皆無であり，
非対称性がある。先にみたように，転居住戸でも引き
下げの方が引き上げよりも多い傾向は見られるものの，
それと比べても更新住戸の非対称性は際立っている。
我が国では借地借家法など既存の店子の権利を守る法
制度が存在し，家賃の引き上げや契約の解除を家主側
から持ちかけるのが難しいと言われている。ここでの
非対称性はそうした指摘と整合的である。

2.3 状態依存性

表 1は家賃の変更の様子を 2008年 3月という一時
点でみたものである。しかし家賃が変更される確率は
様々な事情で変化すると考えられる。以下では Shimizu
et al (2009)で使用されているデータを用いてこの点
についてみてみよう。
図 4は，店子の入れ替えがあった住戸（転居住戸）

で家賃が変更されなかった住戸の割合が 1980年代後
半以降，どのように推移してきたかを示している。計
測にはリクルート社が発行する住宅雑誌に掲載されて
いる賃貸物件の情報を用いている。青線は月々の家賃
が変更されなかった住戸の数を数えたものであり，赤
線は月々の家賃も礼金も変更されなかった住戸の数を
数えている。月々の家賃が変更されない場合でも礼金
の調整によって柔軟に家賃が調整されているかもしれ
ない。その可能性を確かめるために礼金の調整も考慮
に入れている。図からわかるように，礼金の調整を考
慮に入れても家賃の粘着性はかなり高く，青線と赤線
の動きに大きな差は見られない。
この図で注目すべきは 1986年から 92年にかけての

低下である。1986年には転居住戸のうち 58%の住戸
で家賃が据え置かれていた。しかしその比率が 1992
年には 4%まで低下している。図 3でみたように 86年
から 92年の時期は家賃の市場価格が上昇基調にあっ
た時期である。市場価格が安定しているときであれば
家賃を据え置いたとしても家主が損失を被ることはな
い。しかし 86年から 92年のように市場価格が顕著に
上昇する局面では家賃を据え置くことに伴う家主の損
失は非常に大きい。そのため家主は店子の入れ替え時
を狙って家賃の引き上げを積極的に行ったとみること
ができる。
このことは家賃を変更するか否かという意思決定が

賃貸市場の動向，特に家賃の市場価格の動きに影響さ
れている可能性を示唆している6。具体的には，ある

6通常の財についてインフレ率が高い時期には価格の改定頻度が
高まる傾向があることが確認されている。

住戸の家賃の水準が市場価格から大きく乖離している
（市場価格に比べて極端に安いまたは高い）ときにはそ
の住戸で家賃を変更する確率が高まると理解できる。
これを直接データから確かめるために Shimizu et al

(2009) はリクルート社の住宅雑誌に掲載されている
全ての物件について掲載時点での市場価格を推計しそ
れと実際の家賃との差（price imbalance）を計算して
いる。
図 5の横軸が示しているのはこのようにして推計さ
れた各住戸の price imbalanceである。一方，縦軸は，
転居住戸で結ばれた新しい家賃が以前と異なっている
住戸の割合を示している。例えば，横軸の 0は，転居
住戸となる直前の家賃の市場価格からの乖離がゼロで
あったということを示している。横軸の 0に対応する
縦軸の値を読むと，0.7をやや下回る水準であり，市
場価格からの乖離がない住戸の約 7割で以前と異なる
家賃が採用され，残る 3割で以前と同じ家賃が採用さ
れたことを示している。
図からわかるように，市場価格からの乖離が正の方
向に大きくなると以前と異なる家賃が採用される確率
が徐々に高くなる。つまり，それまでの家賃が市場価格
を上回れば上回るほど家賃の改定確率が高くなる。こ
の傾向は市場価格からの乖離が負の方向に大きくなる
ときにはより顕著である。例えば横軸の値が-40%（市
場価格より 40%低い）のときには改定確率は 0.9を上
回っており，この条件を満たすほぼ全ての住戸で家賃
改定が行われていることを示しており，図 4でみたバ
ブル期の家賃改定の動きと整合的である。ここでの結
果は，家賃の改定確率が市場価格からの乖離に依存す
るという意味で，家賃の改定という事象が状態依存で
あることを示している。
図 6は同じ図を更新住戸について示したものである。
転居住戸との最も大きな違いは家賃の改定確率が全般
に低いということである。つまり，以前と同じ店子が
住み続けることを前提に賃貸契約の更新を行う場合，
以前と同じ家賃が採用される確率が高い。図 6をみる
と家賃の改定確率は高いところでも 20%に届いておら
ず，8割以上の住戸で以前と同じ家賃が採用されてい
ることを示している。これは表 1でみた結果と整合的
である。また，図 6を仔細にみると，市場価格からの
乖離が正のときには（つまり家賃が市場価格を上回る）
家賃の改定確率が水準としては低いもののそれでも乖
離が大きくなるにつれて確率が上昇する傾向が見られ
る。しかし，市場価格からの乖離が負のときには（つ
まり家賃が市場価格を下回る）そうした傾向はまった
く見られない。これは，借地借家法などがあるため，
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市場価格を下回っていても家主から引き上げを言い出
しにくいという事情があるためと解釈できる。
以上をまとめると，転居住戸の場合は，市場価格から

の乖離が拡大するにつれて家賃の変更確率が高くなっ
ており，その意味で，市場価格に収束する仕組みがあ
る程度備わっているといえる。これに対して，更新住
戸の場合は，長期的な契約関係や法規制があるため市
場価格への収束が起こりにくい。CPI家賃が住宅価格
の変動に連動しない理由の一端はここにある。

3 消費者物価の再推計

前節までの分析で，家賃の市場価格への収束が遅い
ことが CPI 家賃の反応を鈍くしていることが確認で
きた。しかしこれによって本稿の主たるテーマである
CPIの反応の鈍さをどの程度説明できるだろうか。本
節では 2つの試算を行うことによってこの点を定量的
に検討する。第 1の試算では，仮に日本の家賃が米国
並みに伸縮的だったとすればバブル期とバブル崩壊後
の CPIの動きはどの程度異なったかを計算する。第 2
の試算では，CPI家賃に含まれる持ち家の帰属家賃に
ついて，それが常に市場価格に一致するという前提の
下で CPIを再推計する。

3.1 米国並みの伸縮性

日本では家賃の変更が起きる確率は毎年 11%であ
る。一方，Genesove (2001)によれば，米国では毎年
71%の住戸で家賃の変更が起きる。米国の家賃は日本
に比べ伸縮性が高い。日本の家賃が米国並みに伸縮的
と仮定して CPIを再推計してみよう。
具体的には，(1)家賃の更新が 2年に 1度ではなく

毎年行われる，(2)更新住戸では家賃は必ず変更され
（据え置かれる確率はゼロ），市場価格と一致するよ
うに調整される，(3)転居住戸では家賃は必ず変更さ
れ市場価格と一致するように調整されると仮定する。
転居住戸の発生確率などこれ以外の条件は変更しない
ものとする。この 3つの仮定の下で家賃の改定確率は
69%であり，米国とほぼ同水準になる。(3) は現実味
のある仮定であるが (2)は我が国の借り手保護の法制
度の下では非現実的な仮定である。また (1)も契約更
新に関する慣行を大きく変えるものであり非現実的で
ある。逆に言うと，これだけ非現実的な状況を想定し
ないと米国並みの伸縮性は実現できないということで
ある。

この仮定の下でCPI家賃を推計し，CPIの家賃以外
は実績と異ならないとの前提の下で CPIを試算する。
図 7の青線はこの結果を示している。推計結果をみる
と，再推計された CPIは 1980年代後半のバブル期に
は CPIの実績値を 2%弱上回っている。また 90年代
前半のバブル崩壊期には CPIの実績値を約 2%下回っ
ている。

3.2 持ち家帰属家賃の取り扱い

賃貸契約の更新を毎年行うなどの仮定は非現実的で
あり，その仮定に基づく試算結果に現実的な意味はな
い。以下ではもう少し現実的な仮定の下で同様の試算
を行ってみよう。
ここで注目するのは「持ち家の帰属家賃」である。

CPI家賃は，本来の意味での「家賃」と，持ち家の保有
者が享受する住宅サービスの価格である「持ち家の帰
属家賃」とから構成されている。例えば東京では前者
の割合が約 2割，後者が残りの 8割であり，「帰属家賃」
が大半を占めている。この「帰属家賃」とは，概念的
にいえば，持ち家の保有者がその家を今日，賃貸市場
で貸すというフィクションを考え，その場合に受け取
ることのできる家賃の水準である。したがって「帰属
家賃」は常に「市場価格」に一致するものである。例
えば，Diewert and Nakamura (2008)は持ち家の帰属
家賃を “the services yielded by the use of a dwelling
by the corresponding market value for the same sort
of dwelling for the same period of time”と定義して
いる（下線は筆者）。
しかし「持ち家を今日貸しに出したときに得られる
市場価格」を調べることは統計作成の実務上は非常に
コストがかかるため困難である。そのため，総務省が
持ち家の帰属家賃を実際に計測する際には，アパート
などで実際に適用されている家賃で代用するという方
法が採用されている。持ち家に似た住戸で実際に賃貸
されている物件を探し，そこでの家賃を持ち家の帰属
家賃の代用品として用いるということである。この方
法は我が国を含むいくつかの国で採用されている。
しかしGordon and vanGoethem (2005)が指摘して
いるように，この処理は家賃が完全に伸縮的で市場価
格に常に一致しているという仮定に依存している。し
かし実際には，家賃の粘着性は非常に高く，特に日本
では米国などと比べて高い。そのため，どの時点で測っ
ても，家賃は市場価格から乖離している。したがって，
例えば，1年前に契約されたアパートの家賃をそのア
パートの市場価格として代用するのは適切でない。
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持ち家の帰属家賃に関するこの取り扱いが CPI の
計測結果にどの程度の大きさの影響を与えているかを
みるため，CPIの全品目のうち「持ち家の帰属家賃」
だけをリクルートの住宅雑誌から得られた市場価格で
置き換え，それ以外はCPIの実績値をそのまま用いて
CPIを再推計した。
図 7 の赤線で示した結果をみると，再推計された

CPIは 1980年代後半のバブル期には CPIの実績値を
1%超上回り，90年代前半のバブル崩壊期には CPIの
実績値を約 2%下回っている。結果的に，青線と赤線
はほぼ一致した動きを示している。
特に興味深いのはデフレに入るタイミングである。

CPI実績値がマイナスになるのは 1995年であるが新
CPIがマイナスになるのは 1993年初であり約 2年先
行している。ここでの CPIの再推計は，「持ち家の帰
属家賃」をより望ましい指標に切り替えることによっ
て住宅価格とCPIの連動性をかなりの程度高めること
ができることを示している。

1980年代後半のバブル期には日本銀行の金融引き締
めの転換が遅れ，それがバブルの膨張を加速したと指
摘されることが多い。また，バブル崩壊後は金融緩和
への転換が遅れ，それがその後の不況を長期化させた
とも言われている。こうした指摘を踏まえると，ここ
での分析結果は，金融政策の適切な運営には家賃の計
測精度の向上が不可欠であることを示唆している。ま
た，資産価格と財サービス価格の連動性の欠如が金融
政策の運営を難しくしてきたという日本の経験は現在
の米国にも当てはまる。米国でもCPI家賃の計測に問
題がある可能性を踏まえると，米国の政府・中央銀行
はCPIだけでなく資産価格にも目配りした政策運営を
行うべきであろう。

4 おわりに

過去四半世紀を振り返ると，資産価格は 1980年代
後半にバブルが形成され 90年代前半に崩壊するとい
う大きな変動を示した。ところが消費者物価や GDP
デフレータに代表される財サービス価格はそれほど変
化していない。資産価格と財サービス価格の連動性の
欠如がこの時期の特徴であり，それが金融政策などの
運営を難しくした。
本稿ではその原因を探るため資産価格と財サービス

価格の重要な結節点である家賃に焦点を絞り，住宅の
売買価格との連動性を調べた。その結果，家賃の「市
場価格」は住宅の売買価格とかなりの程度連動してい

るものの，実際の家賃は稀にしか値洗いされず，その
ため「市場価格」に収斂する速度が遅く，その意味で
家賃の粘着性は高い。これが家賃と住宅売買価格の乖
離を生んでいる。
日本の家賃には米国の約 3倍の粘着性があるが，仮
に家賃の粘着性が米国並みであったとすれば，消費者
物価上昇率はバブル期には実績値に比べ約 1%高く，バ
ブル崩壊期には約 1%低くなっていたと試算できる。ま
た，現在のCPI統計では持ち家の帰属家賃が市場価格
で評価されていないという点を是正してもほぼ同様の
結果が得られる。
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表 1: 2008年 3月における家賃変化

引き下げ 不変 引き上げ 総住戸数
「転居住戸」 85 397 44 526

(0.162) (0.755) (0.084) (1.000)

「更新住戸」 18 576 0 594
(0.030) (0.970) (0.000) (1.000)

全住戸 103 15492 44 15639
(0.007) (0.990) (0.003) (1.000)
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図１：120年間の物価推移
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図２：1970年代と1980年代の土地バブル
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