
 
 
 
 

住宅のサービス価格の測定
―持ち家のサービス価格測定を巡る議論を中心として―
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耐久消費財の測定

物価指数の測定を取り巻き、未だに国際的に合

意が得られていない、そして最も重要な課題は、

「住宅のサービス価格の測定」であると言っても

良い。

一般的に、物価指数の推計における耐久消費財

のサービス価格の扱いは、それを購入した後に時

間を超えて利用されるために、その購入額を商品

の耐用年数に応じて各期に割り振られる形で測定

される。それは、取得額測定法

と呼ばれる方法である。しかし、経済理

論に照らせば、物価指数を生計費指数として捉え

た場合には、その財を使用することの費用を測定

する方が好ましい。とりわけ財の寿命が長くなる

ほどに、サービス価格を取得額から類推していく

ことには様々な問題が出現する。

もしその財に賃貸借市場が存在しているのであ

れば、その耐久消費財が使用される期間の賃借料

を測定すればよい。これは、「等価家賃法」

と呼ばれるものである。住

宅のサービス価格の推計方法として、国民経済計

算の測定方法の体系を示した

および欧州統計委員会

では、同手法の採用を推奨

している。

また、その財の再販売市場が存在するのであれ

ば、その財を購入してから売却するまでの間に発

生する費用を測定すればよい。これは、ユーザー

コスト法 と呼ばれる。

住宅のサービス価格の推計において、それぞれ

の手法ごとに、優位性と課題がある。取得額測定

法は、統計局においては、その概念や測定方法が

他の耐久消費財の測定手法と同じであるために親

和性があり、等価家賃法やユーザーコスト法と比

較すれば容易に測定ができるという利点を持つ。

つまり、等価家賃法やユーザーコスト法のように、

難しい測定 は必要としない。しかし、

取得額測定法を車や住宅のように寿命が長い財に

適用しようとすると、価格変動が大きい場合には、

各期間の正確な消費水準を測定することができな

いという問題に直面する。保有期間において、マ

クロ経済的なショックが加わったときには、その

取得額は急激に変動してしまうためである。

このような問題が古くから指摘されてきたため、

住宅のように寿命が長い耐久消費財においては、

等価家賃法またはユーザーコスト法に代表される

他の方法によって測定される方が良い、というコ

ンセンサスは広く得られているものと考える。

住宅のサービス価格の測定は、物価指数や国民

経済計算における比重が大きいといった測定論的

な問題だけでなく、金融政策をはじめとする経済

政策のターゲット指数といった意味で、つまり経

済測定における相対的な社会的重要性といった観

点からも、その精度を高めていくことが要求され

ている。

住宅のサービス価格は、家計の効用関数の重要

特集 不動産統計情報の充実をどう図るか（現状と課題）
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な要素となるだけでなく、資産価格の変動を財・

サービス市場へと伝搬させるためのチャネルとし

ての役割を持つ。消費者物価統計においては、家

賃は全体のバスケットのおおよそ四分の一のシェ

アを占めている。また、住宅資産は、家計の資産

全体の大きな比重を占める。そのため、

は、住宅市場は「資産市場と財・サービス

市場を結ぶ最も重要な結節点である」、と指摘する。

つまり、住宅のサービス価格の測定は、物価指数

の測定の目的を超えて、他の経済統計や経済政策

の判断にも波及する。

このような前提は、経済政策における経済指標

の活用といった政策実務的な意味でも重要な示唆

を持つ。住宅市場が、財サービス市場と資産市場

との間の結節点になっており、資産市場の変動を

住宅のサービス価格の測定を通じて捕捉できると

いう前提に立てば、物価指数の安定を目標として

経済政策を運用していけば、資産市場の安定も同

時に実現できる。

しかし、そのためには、住宅価格の変動と住宅

のサービス価格が連動していることが必要とされ

る。ワルラスがいったように、資産価格は将来に

対する収益流列の現在価値の合計として決定され

ていることを考えれば、その両者の間には一定の

裁定が働くことは理論的には理解できる。

その場合には、持ち家の住宅サービス価格を等

価家賃法で測定しようが、資産価格の変動を考慮

するユーザーコスト法で測定しようが、政策的な

目的に対する優位性といった意味では同じである。

わが国では、等価家賃法によって住宅のサービ

ス価格を測定しているが、消費者物価統計などで

観測されている家賃は、市場の状況を適切に反映

することができていないといった指摘がある。例

えば、 では、消費者物価指

数 に含まれている家賃には強い粘着性が存

在しており、その結果、現在のインフレ率に対し

て無視できない歪みをもたらしていることを指摘

している。

わが国の等価家賃法で採用されている「家賃調

査」は、家計の支払い家賃を調べている。そうす

ると、①測定された家賃が住宅価格の変動をも含

む持ち家の費用と正しく連動しているのかどうか、

②借家市場と持ち家市場で、住宅の品質に差が存

在しないか、といった二つの問題が浮上する。わ

が国の等価家賃法を取り巻く一連の議論では、そ

の両者に対する問題が指摘されてきた。

このような問題を改善するために、ユーザーコ

スト法が提案されている。ユーザーコスト法では、

資産価格の変動を考慮するために、前述の①の問

題をクリアしており、同品質の持ち家市場の費用

を測定しているために、②の品質格差問題も解消

される。しかし、ユーザーコストの推計において

も、問題は少なくない。推計が複雑であるといっ

た問題のほかに、資産価格が大きく上昇する際に

は、ユーザーコストがマイナスになってしまうと

いった問題がある。

それでは、住宅のサービス価格は、どのような

手法で測定されるべきなのであろうか。本稿では、

このような疑問に応えるために、

に基づき、住宅のサービス価格の測

定方法の課題と最近の研究を紹介する。

資産価格と家賃との関係

資産価格の決定式と つの測定方法

住宅サービス、中でも最も大きな比重を占める

持ち家のサービス価格の測定方法を考えるにあた

り、家賃と住宅価格との関係から整理しよう。

ここで、𝑉𝑉𝑣𝑣𝑡𝑡は、生産されてから𝑣𝑣年が経過した𝑡𝑡期
の最初の資産価格である。そうすると𝑉𝑉𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1は、

期分その資産が古くなった 期後(𝑡𝑡 + 1)の資産価
格、𝑢𝑢𝑣𝑣𝑡𝑡は𝑡𝑡期の最後に受け取ることができる期待
サービス価格となる。期待サービス価格とは、資

産のサービスへの対価であり、リース料、家賃で

ある。

また、生産後𝑣𝑣年が経過した資産の𝑡𝑡期の終わり
に支払う経費支出を𝑂𝑂𝑣𝑣𝑡𝑡、𝑟𝑟𝑡𝑡を期待名目利子率（こ
こでは、他の代替資産との裁定の結果決定される

期待利子率）とする。各期待値は、𝑡𝑡期の最初に決
定されるものと考える。

この資産の生涯時間を𝑚𝑚年と仮定する。このよ
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うな仮定の下では、𝑡𝑡期の資産価格は次のように定
式化できる。 

𝑉𝑉𝑣𝑣𝑡𝑡 =
𝑢𝑢𝑣𝑣𝑡𝑡

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 +
𝑢𝑢𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1

(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡)(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+1) + ⋯ 

+ 𝑢𝑢𝑚𝑚−1𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1

𝛱𝛱𝑖𝑖=𝑡𝑡𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1(1 + 𝑟𝑟𝑖𝑖) 

− 𝑂𝑂𝑣𝑣𝑡𝑡
1+𝑟𝑟𝑡𝑡 −

𝑂𝑂𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1

(1+𝑟𝑟𝑡𝑡)(1+𝑟𝑟𝑡𝑡+1) − ⋯− 𝑂𝑂𝑚𝑚−1
𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1

𝛱𝛱𝑖𝑖=𝑡𝑡𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1(1+𝑟𝑟𝑖𝑖)   

この資産が 期経過すると、 式のようになる。

𝑉𝑉𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1 = 𝑢𝑢𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+1 +
𝑢𝑢𝑣𝑣+2𝑡𝑡+2

(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+1)(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+2) +⋯

+ 𝑢𝑢𝑚𝑚−1𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1

𝛱𝛱𝑖𝑖=𝑡𝑡+1𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1(1 + 𝑟𝑟𝑖𝑖)

− 𝑂𝑂𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+1 − ⋯− 𝑂𝑂𝑚𝑚−1𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1

𝛱𝛱𝑖𝑖=𝑡𝑡+1𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1(1 + 𝑟𝑟𝑖𝑖)

ここで、 式の両辺を、(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡)で割ると、
式の結果から、 式を得る。

𝑉𝑉𝑣𝑣𝑡𝑡 − 𝑉𝑉𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+1 = 𝑢𝑢𝑣𝑣𝑡𝑡
1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 − 𝑂𝑂𝑣𝑣𝑡𝑡

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡
 

さらに、 式に(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡)をかけると、𝑡𝑡期のユー
ザーコスト、つまり住宅の期待サービス価格𝑢𝑢𝑣𝑣𝑡𝑡は、
式として求めることができる。

𝑢𝑢𝑣𝑣𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑉𝑉𝑣𝑣𝑡𝑡 + 𝑂𝑂𝑣𝑣𝑡𝑡 − (𝑉𝑉𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑣𝑣𝑡𝑡) 

ユーザーコストに関する理論は、基本的な概念

は で示されているが、体系化を最初

にしたものは、 または

によって行われた。そして、

または によって、持

ち家のサービス価格の測定に応用された。

このような関係を持つ、資産価格 𝑉𝑉 と家賃 𝑟𝑟
であるが、取得額測定法は、𝑉𝑉𝑣𝑣𝑡𝑡を生涯時間𝑚𝑚年に
割り振り、等価家賃法は賃貸市場で観察される𝑟𝑟𝑡𝑡

を測定する。

このように整理すると、住宅のサービス価格を

測定する方法としては、取得額測定法、等価家賃

法、ユーザーコスト法の つの手法にたどり着く

ことがわかる 、

、 。

主要な つの手法の課題

改めて、住宅のサービス価格の測定法として考

えられてきた取得額測定法、等価家賃法、ユーザ

ーコスト法の つの手法の課題を整理する。

まず、取得額測定法では、もしその取得時にお

いて不動産バブルに直面してしまっていたら、そ

の後に割り振られる住宅のサービスは過大に推計

されてしまうし、不動産市場の低迷期では過少に

見積もられてしまう。この つの手法の中では、

もっともボラティリティが大きくなる。加えて、

のように、自分自身で住宅を

建築したり改修したりした場合には、その捕捉が

できないという問題がある。米国などでは、

は無視できない規模にあり、日本においてもその

ウェイトは高まってきている。さらには、住宅価

格の土地部分を無視してしまうということの問題

は極めて大きい。

等価家賃法は、持ち家のサービス価格を周辺の

借家で支払われている家賃から推測する方法であ

る。同手法は、成熟した賃貸市場が存在しており、

持ち家市場と賃貸市場が分断されていないことが

前提とされる。しかし、この仮定が成立しない国

は多い。

欧州ではそもそも賃貸住宅市場が存在しない、

または成熟していない国が多い。欧州の幾つかの

国で賃貸住宅というと、低所得者向けの公営住宅

を意味することが多く、そもそも民間市場では家

賃の測定ができないところも少なくない。ドイツ

では、民間賃貸市場は存在しているが、家賃が自

治体ごとに規制されている。わが国においても、

地方都市の持ち家率が 割を超える地域があり、

家賃の値上げは、借地借家法により、正当な事由

がない限り認められない。そのような地域では、
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𝛱𝛱𝑖𝑖=𝑡𝑡𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1(1+𝑟𝑟𝑖𝑖)   

この資産が 期経過すると、 式のようになる。

𝑉𝑉𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1 = 𝑢𝑢𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+1 +
𝑢𝑢𝑣𝑣+2𝑡𝑡+2

(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+1)(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+2) +⋯

+ 𝑢𝑢𝑚𝑚−1𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1

𝛱𝛱𝑖𝑖=𝑡𝑡+1𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1(1 + 𝑟𝑟𝑖𝑖)

− 𝑂𝑂𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+1 − ⋯− 𝑂𝑂𝑚𝑚−1𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1

𝛱𝛱𝑖𝑖=𝑡𝑡+1𝑡𝑡+𝑚𝑚−𝑣𝑣−1(1 + 𝑟𝑟𝑖𝑖)

ここで、 式の両辺を、(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡)で割ると、
式の結果から、 式を得る。

𝑉𝑉𝑣𝑣𝑡𝑡 − 𝑉𝑉𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡+1 = 𝑢𝑢𝑣𝑣𝑡𝑡
1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 − 𝑂𝑂𝑣𝑣𝑡𝑡

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡
 

さらに、 式に(1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡)をかけると、𝑡𝑡期のユー
ザーコスト、つまり住宅の期待サービス価格𝑢𝑢𝑣𝑣𝑡𝑡は、
式として求めることができる。

𝑢𝑢𝑣𝑣𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑉𝑉𝑣𝑣𝑡𝑡 + 𝑂𝑂𝑣𝑣𝑡𝑡 − (𝑉𝑉𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑣𝑣𝑡𝑡) 

ユーザーコストに関する理論は、基本的な概念

は で示されているが、体系化を最初

にしたものは、 または

によって行われた。そして、

または によって、持

ち家のサービス価格の測定に応用された。

このような関係を持つ、資産価格 𝑉𝑉 と家賃 𝑟𝑟
であるが、取得額測定法は、𝑉𝑉𝑣𝑣𝑡𝑡を生涯時間𝑚𝑚年に
割り振り、等価家賃法は賃貸市場で観察される𝑟𝑟𝑡𝑡

を測定する。

このように整理すると、住宅のサービス価格を

測定する方法としては、取得額測定法、等価家賃

法、ユーザーコスト法の つの手法にたどり着く

ことがわかる 、

、 。

主要な つの手法の課題

改めて、住宅のサービス価格の測定法として考

えられてきた取得額測定法、等価家賃法、ユーザ

ーコスト法の つの手法の課題を整理する。

まず、取得額測定法では、もしその取得時にお

いて不動産バブルに直面してしまっていたら、そ

の後に割り振られる住宅のサービスは過大に推計

されてしまうし、不動産市場の低迷期では過少に

見積もられてしまう。この つの手法の中では、

もっともボラティリティが大きくなる。加えて、

のように、自分自身で住宅を

建築したり改修したりした場合には、その捕捉が

できないという問題がある。米国などでは、

は無視できない規模にあり、日本においてもその

ウェイトは高まってきている。さらには、住宅価

格の土地部分を無視してしまうということの問題

は極めて大きい。

等価家賃法は、持ち家のサービス価格を周辺の

借家で支払われている家賃から推測する方法であ

る。同手法は、成熟した賃貸市場が存在しており、

持ち家市場と賃貸市場が分断されていないことが

前提とされる。しかし、この仮定が成立しない国

は多い。

欧州ではそもそも賃貸住宅市場が存在しない、

または成熟していない国が多い。欧州の幾つかの

国で賃貸住宅というと、低所得者向けの公営住宅

を意味することが多く、そもそも民間市場では家

賃の測定ができないところも少なくない。ドイツ

では、民間賃貸市場は存在しているが、家賃が自

治体ごとに規制されている。わが国においても、

地方都市の持ち家率が 割を超える地域があり、

家賃の値上げは、借地借家法により、正当な事由

がない限り認められない。そのような地域では、

欧州の等価家賃法が適用できないと判断した国と、

同様の問題に直面していると考えるべきであろう。

また、わが国の住宅市場では、持ち家市場と借

家市場で分断されている。例えば、品質に注目し

平均延べ面積をみると、持ち家の 平方メー

トルに対し、借家は 平方メートルと持ち家

の半分以下になっている。また持ち家はアパート

などに比べて壁の厚さや構造が堅固であり、設備

の品質も高い。この問題は、日本固有の問題では

なく、欧米でも見られる現象である。

は、持ち家と借家の居住者の間に、

所得水準に大きな乖離があることを指摘する。持

ち家の居住者と貸家の居住者を比較すると、持ち

家には相対的に所得水準が高い世帯が住んでいる

ことから、二つの市場は連続するものではなく、

異質なものであると指摘している。

加えて、家賃はアパートなどの集合住宅が一般

的で、戸建住宅の賃貸市場は極めて限定的である。

そのため、持ち家市場の大きなウェイトを占める

戸建て住宅のサービス価格を推計するにも、それ

にふさわしい家賃データは入手が困難である。

このような問題が山積する中で、借家市場で得

られる家賃から持ち家のサービス価格を推計しよ

うとすると、大きな歪みに直面してしまう。

さらに、借家市場での家賃が市場の状態に応じ

て適切に改定されることは少なく、強い粘着性を

持つ。現在の家賃調査は、ある時点を取り出した

ときに、①過去の契約に基づきその時点で支払わ

れる継続家賃、②契約してから 年が経過し、更

新継続契約により新しい家賃として支払うことに

なった更新家賃、③借家人が入れ替わり、新しい

契約に基づき支払うことになった新規家賃という

つの異なる性質のものが含まれる。

現在の家賃調査は、この つの家賃の加重平均

として計算されているが、そうすると家賃が変化

するのは、継続契約か、借家人が入れ替わること

で新しい契約が結ばれたときだけとなる。日本の

借地借家法では、前述のように正当な事由がない

限り家賃を上げることを禁止しており、大家に家

賃を変化させない方が合理的であるという選択を

取ることも少なくなかったりするために、家賃改

定の機会があったとしても、多くの場合で変化し

ないことが報告されている

。

また、同一のアパートから取得された家賃を一

定期間観察し続けることから、経年減価問題に直

面する。住宅を構成する土地と建物のうち、建物

は建築後に様々な理由で価値が低下する。その対

価として支払われる家賃は、そうした経済的な減

価を含むものであるため、測定にあたりその減価

を補正したうえで計算しなければならない。たと

え数年に一度サンプルを入れ替えたとしても、サ

ンプルの入れ替えまでの数年間は同一の建物の家

賃を計測し続けるために、この問題は避けること

はできない。

ユーザーコスト法においても課題は多い。

式で見たように、計算が複雑であるという問題に

加えて、資産価格が大きく上昇する局面では、ユ

ーザーコストはマイナスとなってしまうという問

題が発生する。逆に、価格の下落局面では、ユー

ザーコストが大きく上昇する。つまり、 式に基

づく短期的な資産価格の変動(𝑉𝑉𝑣𝑣+1𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑣𝑣𝑡𝑡)によっ
て、ユーザーコストのボラティリティが大きくな

ってしまうのである。これは、取得額測定法と類

似の問題に直面していると言える。

ユーザーコスト法の改善

キャピタル・リターンの修正

ユーザーコスト法は、直接に持ち家市場から得

られるデータを用いて推計していくために、 つ

の手法の中では最も理論的かつ観測されるデータ

との整合性を持つ手法であると考えられる。また、

物価指数を通じて、資産市場の変動をも測定でき

るといった意味での優位性を持つ。

そのような中で、物価指数の測定において、住

宅価格の測定方法として、カナダ

、

、スウェーデン 、

アイスランド 、

によって採用されて
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いる。

しかし、前節で整理したように、資産価格の変

動の影響を大きく受けることから、ボラティリテ

ィが大きくなり、市場の状態によってはマイナス

になってしまう。

、

は、この資産価格の変動分をより実際の家計の住

宅選択行動と照らして、次のように改善すること

を提案した。

資産の年齢 生産後年数 は無視して、𝑉𝑉𝑡𝑡は𝑡𝑡期の
最初の資産価格、𝑟𝑟𝑡𝑡を名目利子率、𝑉𝑉𝑡𝑡を原価償却

率、固定資産税、維持管理費等の集合とする。そ

の上で、資産価格の変動を、居住期間を想定した

住宅市場の変動として考え、 式で想定している

個別の住宅の毎期のキャピタルゲインを、その住

宅が帰属する集合的市場の居住期間に応じた期待

キャピタルゲイン 𝐸𝐸[𝜋𝜋] として変更することを
提案している。つまり、家計は、毎年住宅を売却

し、購入しているのではなく、居住期間の間に発

生するキャピタルゲインを毎期の費用に変換する

というものである。その仮定は、極めて現実的で

ある。家計は、指数のインターバルである、月次・

四半期または 年単位で買い替えるものではない。

その利用期間、居住期間といった、つまり買い替

えが起こるまでの期間を想定した長期的な期間で

の平均化されたキャピタルゲインの変動を利用す

る。

そうすると、 式は、 式のように書き換え

ることができる。

𝑢𝑢𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑉𝑉𝑡𝑡 + 𝛾𝛾𝐻𝐻𝑡𝑡 𝑉𝑉𝑡𝑡 − 𝐸𝐸[𝜋𝜋]𝑉𝑉𝑡𝑡

=期待利子率+経費−期待価格上昇率(𝑡𝑡 + 1)

実際の計算では、キャピタルゲインの推計を、

資産ごとではなく、当該資産が所属する集合体の

長期の期待値へと変更できる。具体的には、個別

住宅単位でインピュテーションをする必要はなく、

市町村単位または都道府県単位の長期の資産価格

の期待値を用いることができる。そのため、資産

価格の変動に伴うボラティリティは縮小する。 

金融効果 負債 を考慮したユーザーコスト

住宅を取得する際には、住宅ローンを組んで購

入することが一般的である。ここで負債の効果を

考慮する。このような負債の効果を加味したユー

ザーコストを、「金融ユーザーコスト」と呼ぶ

。

まず𝑡𝑡期における負債を(𝐷𝐷𝑡𝑡)とすると、保有して
いるエクイティ部分は、𝑉𝑉𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑡𝑡となる。そうする

と、 式で定義した ユーザーコストは、

式のように展開できる。

𝑢𝑢𝑡𝑡
1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 ≡ [𝑉𝑉𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑡𝑡]

− [−𝑟𝑟𝐷𝐷
𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡 − 𝑂𝑂𝑡𝑡 + (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝐷𝐷𝑡𝑡)

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 ] 

 
ここで、𝑉𝑉𝑡𝑡+1は、𝑡𝑡期の最初に予測した期待資産
価格であり、(𝑟𝑟𝐷𝐷𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡)は、負債、つまり住宅ローン
に対する支払利子額、(𝑂𝑂𝑡𝑡)は経費支出額である。
そうすると、 式は、 式として求めることが

できる。

𝑢𝑢𝑡𝑡 ≡ 𝑟𝑟𝐷𝐷𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑡𝑡(𝑉𝑉𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑡𝑡) + 𝑂𝑂𝑡𝑡 − (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑡𝑡)

式からも理解できるように、ユーザーコスト

は、負債の多寡によって変化する。例えば、負債

が全くない家計をタイプ とすれば、そ

の家計のユーザーコストは、 式のようになる。

  
𝑢𝑢𝑡𝑡

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 |𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ≡ [𝑉𝑉𝑡𝑡] − [−𝑂𝑂
𝑡𝑡 + 𝑉𝑉𝑡𝑡+1

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 ]

= 𝑂𝑂𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑉𝑉𝑡𝑡 − (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑡𝑡)
1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡  

 
このタイプ のユーザーコストは、

𝑢𝑢𝑡𝑡|𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ≡ 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑉𝑉𝑡𝑡 + 𝑂𝑂𝑡𝑡 − (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑡𝑡) 
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いる。

しかし、前節で整理したように、資産価格の変

動の影響を大きく受けることから、ボラティリテ

ィが大きくなり、市場の状態によってはマイナス

になってしまう。

、

は、この資産価格の変動分をより実際の家計の住

宅選択行動と照らして、次のように改善すること

を提案した。

資産の年齢 生産後年数 は無視して、𝑉𝑉𝑡𝑡は𝑡𝑡期の
最初の資産価格、𝑟𝑟𝑡𝑡を名目利子率、𝑉𝑉𝑡𝑡を原価償却

率、固定資産税、維持管理費等の集合とする。そ

の上で、資産価格の変動を、居住期間を想定した

住宅市場の変動として考え、 式で想定している

個別の住宅の毎期のキャピタルゲインを、その住

宅が帰属する集合的市場の居住期間に応じた期待

キャピタルゲイン 𝐸𝐸[𝜋𝜋] として変更することを
提案している。つまり、家計は、毎年住宅を売却

し、購入しているのではなく、居住期間の間に発

生するキャピタルゲインを毎期の費用に変換する

というものである。その仮定は、極めて現実的で

ある。家計は、指数のインターバルである、月次・

四半期または 年単位で買い替えるものではない。

その利用期間、居住期間といった、つまり買い替

えが起こるまでの期間を想定した長期的な期間で

の平均化されたキャピタルゲインの変動を利用す

る。

そうすると、 式は、 式のように書き換え

ることができる。

𝑢𝑢𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑉𝑉𝑡𝑡 + 𝛾𝛾𝐻𝐻𝑡𝑡 𝑉𝑉𝑡𝑡 − 𝐸𝐸[𝜋𝜋]𝑉𝑉𝑡𝑡

=期待利子率+経費−期待価格上昇率(𝑡𝑡 + 1)

実際の計算では、キャピタルゲインの推計を、

資産ごとではなく、当該資産が所属する集合体の

長期の期待値へと変更できる。具体的には、個別

住宅単位でインピュテーションをする必要はなく、

市町村単位または都道府県単位の長期の資産価格

の期待値を用いることができる。そのため、資産

価格の変動に伴うボラティリティは縮小する。 

金融効果 負債 を考慮したユーザーコスト

住宅を取得する際には、住宅ローンを組んで購

入することが一般的である。ここで負債の効果を

考慮する。このような負債の効果を加味したユー

ザーコストを、「金融ユーザーコスト」と呼ぶ

。

まず𝑡𝑡期における負債を(𝐷𝐷𝑡𝑡)とすると、保有して
いるエクイティ部分は、𝑉𝑉𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑡𝑡となる。そうする

と、 式で定義した ユーザーコストは、

式のように展開できる。

𝑢𝑢𝑡𝑡
1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 ≡ [𝑉𝑉𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑡𝑡]

− [−𝑟𝑟𝐷𝐷
𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡 − 𝑂𝑂𝑡𝑡 + (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝐷𝐷𝑡𝑡)

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 ] 

 
ここで、𝑉𝑉𝑡𝑡+1は、𝑡𝑡期の最初に予測した期待資産
価格であり、(𝑟𝑟𝐷𝐷𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡)は、負債、つまり住宅ローン
に対する支払利子額、(𝑂𝑂𝑡𝑡)は経費支出額である。
そうすると、 式は、 式として求めることが

できる。

𝑢𝑢𝑡𝑡 ≡ 𝑟𝑟𝐷𝐷𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑡𝑡(𝑉𝑉𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑡𝑡) + 𝑂𝑂𝑡𝑡 − (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑡𝑡)

式からも理解できるように、ユーザーコスト

は、負債の多寡によって変化する。例えば、負債

が全くない家計をタイプ とすれば、そ

の家計のユーザーコストは、 式のようになる。

  
𝑢𝑢𝑡𝑡

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 |𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ≡ [𝑉𝑉𝑡𝑡] − [−𝑂𝑂
𝑡𝑡 + 𝑉𝑉𝑡𝑡+1

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 ]

= 𝑂𝑂𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑉𝑉𝑡𝑡 − (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑡𝑡)
1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡  

 
このタイプ のユーザーコストは、

𝑢𝑢𝑡𝑡|𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ≡ 𝑟𝑟𝑡𝑡𝑉𝑉𝑡𝑡 + 𝑂𝑂𝑡𝑡 − (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑡𝑡) 

 

となり、標準的なユーザーコスト 数式 、

と一致する。

一方、負債が存在する家計をタイプ

とすると、 式のようになる。

𝑢𝑢𝑡𝑡
1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 |𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ≡ [𝑉𝑉𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝐷𝐷]

− [−𝑟𝑟𝐷𝐷
𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡 − 𝑂𝑂𝑡𝑡 + (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝐷𝐷𝑡𝑡)

1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 ]

= 𝑟𝑟𝐷𝐷𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝑂𝑂𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑡𝑡(𝑉𝑉𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑡𝑡) − (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑡𝑡)
1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡  

この時の、タイプ のユーザーコストは、

式としてあらわすことができる。

𝑢𝑢𝑡𝑡|𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ≡ 𝑟𝑟𝐷𝐷𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑡𝑡(𝑉𝑉𝑡𝑡 − 𝐷𝐷𝑡𝑡) + 𝑂𝑂𝑡𝑡

−(𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑡𝑡) 

最後に、資産価格が大きく下落してしまい、負

債が資産価格を上回ってしまうようなケースも想

定される。米国で発生したサブプライム問題のケ

ースを考えれば、多くの世帯では、債務超過とな

っていたと考えられる。

このケースをタイプ とすると、

𝑢𝑢𝑡𝑡
1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 |𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ≡ −[−𝑟𝑟𝐷𝐷

𝑡𝑡𝐷𝐷𝑡𝑡 − 𝑂𝑂𝑡𝑡 + (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝐷𝐷𝑡𝑡)
1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡 ] 

としてあらわすことができ、そのユーザーコスト

は、 式のようになる。

𝑢𝑢𝑡𝑡|𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 ≡ 𝑟𝑟𝐷𝐷𝑡𝑡𝐷𝐷𝑟𝑟 + 𝑂𝑂𝑡𝑡 − (𝑉𝑉𝑡𝑡+1 − 𝑉𝑉𝑡𝑡) 

このように つのタイプに分類することは、金

融政策のターゲット指数との関連を考える上で、

極めて重要になる。住宅サービスをユーザーコス

ト法で計測された場合に、政策金利と物価指数が

連動してしまうと、金融政策が物価指数をターゲ

ットにすることには、両者の間に矛盾が生じると

いう批判がある。政策金利を変更すると金利の変

化を通じてユーザーコストが変化してしまうので

はないかという指摘である。

これは金利の定義が曖昧であるために、政策当

局から指摘されてきた課題である。金融ユーザー

コストにおいては、政策金利とは連動しづらい長

期金利である住宅ローン金利とポートフォリオの

裁定によって決定される金利から構成されること

が明確に識別されて定義されるため、その批判を

解決することができる。理論的には、自然金利、

つまり完全雇用における貯蓄と投資がバランスす

る均衡実質金利を用いるべきであるが、実務的に

は長期金利を用いることで整合するものと考える

。

何よりもレバレッジがかかった住宅市場では価

格変動がもたらすコストの変化は、それを考慮し

ない場合と比較して大きく異なるために、実際の

住宅市場を描写した正確な持ち家の費用を測定す

ることが可能になる。とりわけ不動産バブルが生

成する過程では、社会全体でレバレッジが大きく

なることから 、持ち

家のサービス価格の測定において、負債の効果を

加味することの重要性は、金融政策との連動を考

えたときに重要になる。

ディワートの機会費用法

では、持ち家のサ

ービス価格を、「測定する時点における、同じ種類

の住宅の 市場価値 に対応した住宅の利用によっ

て得られるサービス価格」としている。

つまり、住宅を所有することによって、家計は

どの程度のサービスに対する費用を負担としてい

るのかを、市場価値として測定することが求めて

いる。この費用の定義をより厳密に考えると、住

宅を保有することの「機会費用」となる。

住宅のサービス価格を、家計が住宅を利用する

ことによって享受することができる効用の対価と

しての費用の市場価値と定義すれば、その時々の

市場で成立する限界的な家賃となる。しかし、家
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計が実際に保有し利用している中では、住宅の資

産としての側面を考慮して、選択行動をしている。

そうすると、住宅を保有コストと併せて、ある時

期に売却し、一定期間後に買い戻したときに発生

する費用も考慮しなければならない。つまり資産

価格の変動をも考慮することが必要になる。その

場合は、「ユーザーコスト」となる。

数式 で示されたような伝統的なユーザーコ

ストは、キャピタルゲインを住宅価格の期待上昇

率へと修正したユーザーコスト、そして負債の効

果を加味した金融ユーザーコストへと精緻化をす

ることができることが理解された。

数式 でみたように、理論的にはユーザーコス

トと家賃は一致するが、実際には一致することは

少ない。そうしたときに、ユーザーコスト法と等

価家賃法はどのような理論的な整合性を持って説

明することができるのであろうか。

は、機会費用とし

て持ち家のコストを定義した時に、ユーザーコス

トと等価家賃法によって推計された家賃を比較し

て、その最大値を取るべきでだと提案している。

家計の最適行動を考えたときには、家計は、住

宅を保有し続ける、または、売却して、家賃を支

払い借家に住むといったオプションを持つ。

将来に住宅価格が大きく上昇することが期待さ

れている中では、住宅価格が低い時期に売却し、

それを将来に買い戻すといった選択行動をとるこ

とはないであろう。このような将来の住宅価格が

大きく上昇することが期待されている時期は、ユ

ーザーコストが負となるケースである。そのよう

な場合には、住宅を売却するという選択はないた

めに、住宅サービスを機会費用として考えれば、

等価家賃として測定すべきである。

逆に、将来に住宅価格が下落することが予想さ

れている時期には、住宅を売却して買い戻した方

が良い。その場合には、ユーザーコストとして測

定されるべきであろう。

つまり、等価家賃法で推計された費用とユーザ

ーコスト法で推計された費用を比較して、それぞ

れの期の最大値を取ることを推奨する。これを「デ

ィワートの機会費用法」と呼ぶ。

このように機会費用して捉えた場合、ユーザー

コスト法が持つ、費用が負となるといった問題も

解決される。

人口減少・高齢化の進展に伴い、住宅価格の下

落に直面している地域も少なくない。このような

なかで、住宅のサービス価格を機会費用として測

定しようとすれば、ユーザーコストとして測定す

べきということになる。このような示唆は、住宅

サービスの経済的意義を、どのように捉えたらい

いのかといった根本的な問題に対して、重要なヒ

ントを与えているものと考える。

住宅サービス価格の測定を取り巻く政策的

議論

住宅サービス、とりわけ持ち家のサービス価格

の測定は、物価指数の測定において、最も難しく、

そして国際的にも合意が得られていない課題の一

つである。そして、各政府ともに大きな課題を抱

える。その測定方法においては、取得額測定法、

等価家賃法、ユーザーコスト法と つの手法が提

案されてきたが、国によって採用する手法が異な

っている。その背後には、それぞれの国の持ち家

率の水準、または賃貸市場の成熟度、データの入

手可能性といったことによって変化しているもの

と考える。

オーストラリア、ニュージーランド、フィンラ

ンドは取得額測定法を採用している。欧州統計委

員会は、

に持ち家のサービス価格が含まれていな

いために、その整備に向けて積極的な議論を展開

している。 、

では、等価家賃法を推奨していたが、近年では取

得額測定法を模索している。

カナダ、アイスランド、スウェーデンではユー

ザーコスト法を採用する。その他の日本、米国な

どの国では等価家賃法を採用している。

英国においては、 に加盟していながらも、か

つては支払額法 と呼ばれる

つの手法以外の方法によって測定していたが、近
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計が実際に保有し利用している中では、住宅の資

産としての側面を考慮して、選択行動をしている。

そうすると、住宅を保有コストと併せて、ある時

期に売却し、一定期間後に買い戻したときに発生

する費用も考慮しなければならない。つまり資産

価格の変動をも考慮することが必要になる。その

場合は、「ユーザーコスト」となる。

数式 で示されたような伝統的なユーザーコ

ストは、キャピタルゲインを住宅価格の期待上昇

率へと修正したユーザーコスト、そして負債の効

果を加味した金融ユーザーコストへと精緻化をす

ることができることが理解された。

数式 でみたように、理論的にはユーザーコス

トと家賃は一致するが、実際には一致することは

少ない。そうしたときに、ユーザーコスト法と等

価家賃法はどのような理論的な整合性を持って説

明することができるのであろうか。

は、機会費用とし

て持ち家のコストを定義した時に、ユーザーコス

トと等価家賃法によって推計された家賃を比較し

て、その最大値を取るべきでだと提案している。

家計の最適行動を考えたときには、家計は、住

宅を保有し続ける、または、売却して、家賃を支

払い借家に住むといったオプションを持つ。

将来に住宅価格が大きく上昇することが期待さ

れている中では、住宅価格が低い時期に売却し、

それを将来に買い戻すといった選択行動をとるこ

とはないであろう。このような将来の住宅価格が

大きく上昇することが期待されている時期は、ユ

ーザーコストが負となるケースである。そのよう

な場合には、住宅を売却するという選択はないた

めに、住宅サービスを機会費用として考えれば、

等価家賃として測定すべきである。

逆に、将来に住宅価格が下落することが予想さ

れている時期には、住宅を売却して買い戻した方

が良い。その場合には、ユーザーコストとして測

定されるべきであろう。

つまり、等価家賃法で推計された費用とユーザ

ーコスト法で推計された費用を比較して、それぞ

れの期の最大値を取ることを推奨する。これを「デ

ィワートの機会費用法」と呼ぶ。

このように機会費用して捉えた場合、ユーザー

コスト法が持つ、費用が負となるといった問題も

解決される。

人口減少・高齢化の進展に伴い、住宅価格の下

落に直面している地域も少なくない。このような

なかで、住宅のサービス価格を機会費用として測

定しようとすれば、ユーザーコストとして測定す

べきということになる。このような示唆は、住宅

サービスの経済的意義を、どのように捉えたらい

いのかといった根本的な問題に対して、重要なヒ

ントを与えているものと考える。

住宅サービス価格の測定を取り巻く政策的

議論

住宅サービス、とりわけ持ち家のサービス価格

の測定は、物価指数の測定において、最も難しく、

そして国際的にも合意が得られていない課題の一

つである。そして、各政府ともに大きな課題を抱

える。その測定方法においては、取得額測定法、

等価家賃法、ユーザーコスト法と つの手法が提

案されてきたが、国によって採用する手法が異な

っている。その背後には、それぞれの国の持ち家

率の水準、または賃貸市場の成熟度、データの入

手可能性といったことによって変化しているもの

と考える。

オーストラリア、ニュージーランド、フィンラ

ンドは取得額測定法を採用している。欧州統計委

員会は、

に持ち家のサービス価格が含まれていな

いために、その整備に向けて積極的な議論を展開

している。 、

では、等価家賃法を推奨していたが、近年では取

得額測定法を模索している。

カナダ、アイスランド、スウェーデンではユー

ザーコスト法を採用する。その他の日本、米国な

どの国では等価家賃法を採用している。

英国においては、 に加盟していながらも、か

つては支払額法 と呼ばれる

つの手法以外の方法によって測定していたが、近

年では等価家賃法を採用している

。

わが国において採用されている等価家賃法は、

前述のように、調査されている家賃の性質上強い

粘着性を持つために、資産市場の変動とは独立に

動いていること、持ち家市場と賃貸市場とが分断

されているために、品質調整ができていない点が

指摘されている。加えて、継続的に同じ住宅を一

定期間測定するといった調査法を取ることから、

時間の経過とともに変化する品質を補正すべきで

あるといった指摘がなされている。

理想的な価格指数、つまり家計の支払いの対価

として得られる効用が不変となるように測定して

いこうとすれば 、時間の経過とと

もに建物の劣化に応じて住宅サービスの消費によ

って得られる効用が低下していくために、それを

調整しなければならない。

単純に品質を一定として測定していくとした立

場をとったとしても、時間の経過とともに、物理

的劣化、陳腐化によって品質は低下してしまい、

住宅寿命が終わったときには建物価値はゼロとな

ってしまうために、その品質調整をしなければな

らない 。

経年減価率の測定を巡っても、その測定手法お

よび、その推計された経年減価率の大きさを巡っ

て、様々な議論がある。とりわけ住宅は土地と建

物から構成されており、経年減価が発生するのは、

建物部分だけとなる。つまり、土地から得ること

ができるサービスは時間の経過とともに変化しな

いものの、建物から得るサービス水準が時間とと

もに変化していくのである。そうすると、建物に

限定した経年減価率を測定しなければならない。

しかし、市場で観察されるのは土地と建物が一

体となった住宅の売買価格、家賃であるために、

それをどのように分離して計測できるのかといっ

た課題に直面する。その測定方法としては、近年

に欧州統計委員会から公表された「国際住宅価格

指数ハンドブック」において、ビルダーズモデル

と呼ばれる方法が推奨されている。

同手法は、一般的には、効用関数から出発する

ヘドニック関数の推計を、供給者の生産関数とし

て推計していく。つまり、土地と建物を投入し、

住宅サービスを生産していくと考える。そうした

場合には、土地と建物が識別されるため、建物に

おいて発生する経年減価率を測定することができ

る 。

住宅の経年減価率の測定方法としては、

で整理しているように、複数の

方法が存在する。ビルダーズモデルをはじめとし

て、どのような手法によって、どのようなデータ

を用いて、どのように測定していったらいいのか

といったことは、実務的には、きわめて大きな課

題になる。

一方、ユーザーコスト法を適用しようとした場

合には、住宅価格の変動をどのように測定したら

いいのかといった問題に直面する。住宅価格の測

定を巡っては様々な議論が展開されてきたが、国

際ハンドブックの出版とその後の国際的な公的住

宅価格指数の整備を受けて、一定の方向へと収束

しつつある

。

欧州統計委員会での議論を見ると、等価家賃法

を模索しつつも、それを断念した後に、取得額測

定法へと切り替えようとした。しかし、同手法が

持つ問題の大きさから合意が得られていない。欧

州統計委員会のアドバイザーを務める

の 教授は、ユーザーコス

ト法を推奨している

。

その理由としては、ユーザーコスト法は、経済

理論的な整合性を持つとともに、取得額測定法お

よび等価家賃法が持つ歪みが相対的に大きいため

であるとしている。しかし、一般的なユーザーコ

スト法では、キャピタルゲインの変動に起因する

課題を持つことから、ユーザーコスト法の定式か

ら、キャピタルゲイン部分を除くことを推奨して

いる。この での一連の研究を踏まえて、

年末には一定の方針が示され、そして、 年

月に開催される不動産統計を取り巻く専門家会議
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で の

氏の主導の下で議論されることが予定されている。

筆者も、同会議に参加し、最近の研究を報告する

とともに、議論に参加する予定である。

住宅サービス、とりわけ持ち家のサービス価格

をどのように測定すべきかといった問題は、欧州

を中心に積極的な議論が展開されている。この問

題は、住宅のサービス価格の計測問題だけでなく、

住宅価格指数の推計問題を含む、住宅関連統計を

巡る総合的な議論として展開されている。

その国際的な議論の動向も注視しつつ、わが国

の住宅関連統計の改善の方針と、中長期的な在り

方を考えていくことは極めて重要であると考える。

結論

年代半ば以降の日本や 年代後半のリ

ーマンショック以降の米国は、住宅バブルの生成

と崩壊に伴い長期的な経済停滞に直面した。住宅

市場の機能不全による不況が長期に及びかつ落ち

込み幅も大きいという現象は、日米以外の多くの

国においても観察される 。

そのような中で、政策当局においては、住宅市

場の変動を適切に捕捉していくことが求められて

いるものの、その統計には多くの歪みが存在して

いるのではないかといったことが指摘されてきた

。

一般に耐久消費財のサービス価格は、取得額測

定法によって計算されている。しかし、住宅は、

耐久消費財の中でも最も寿命が長い財であるため

に、等価家賃法か、ユーザーコスト法を採用する

ことが好ましい。しかし、これらの手法が適用で

きる前提には、賃貸市場または中古住宅市場が成

熟していなければならない。

わが国においては、等価家賃法を採用している

が、地方部に行くほどに持ち家率が高く、また賃

貸市場と持ち家市場との間に断絶があるために、

同手法を巡っては様々な問題が指摘されてきた。

等価家賃法を巡っては、同手法を採用する米国で

も多くの問題が指摘されている 。

そのような中では、 のようにユーザーコスト

法の活用も視野に入れるべきではないかという意

見もある。近年の人口減少・高齢化に直面する中

では、空き家率が上昇し、住宅流通が困難になっ

てしまっている地域も出現するとともに、住宅価

格の下落も止まらない。そして、人口減少と高齢

化は、都市部においても近い将来に直面すること

が予測されている。

そのような住宅市場が縮退していく社会では、

の機会費用法で考えれば、ユーザーコス

ト法で測定すべきであるという結論に達する。こ

の結論は、 とも整

合する。

しかし、わが国の地方都市のように、極度に住

宅市場が縮退してくると、取引そのものが停滞し

住宅価格が市場で観察できず、その結果として、

ユーザーコスト法で必要とされる住宅価格指数も

測定ができないといった事態に直面する。

筆者の個人的な見解を述べれば、ユーザーコス

ト法の経済理論的優位性を尊重したいものの、実

務的な視点も踏まえて中長期的な視野の下で考え

れば、現在の等価家賃法を継続していくという選

択が好ましいと考える。

そうした場合には、等価家賃法の中で指摘され

る様々な問題に対して対応し、より精度の高い指

数へと進化させていかなければならない。

住宅は、財・サービス市場でも、資産市場でも

家計部門において大きな比重を占める。一層の改

善を期待したい。

備考

本稿は、 、西村清彦教授 、

渡辺努教授 東京大学 との長年の共同研究に負う。また

本稿の執筆にあたり、

の一部を紹介している。また、本稿の執筆に

あたり、共同研究者である の

氏からは、彼が主導する欧州統計委員会での議論

や今後の政策方針といった議論も含めて、有益な資料の

提供をいただいた。英国統計局 の 氏に
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で の

氏の主導の下で議論されることが予定されている。

筆者も、同会議に参加し、最近の研究を報告する

とともに、議論に参加する予定である。

住宅サービス、とりわけ持ち家のサービス価格

をどのように測定すべきかといった問題は、欧州

を中心に積極的な議論が展開されている。この問

題は、住宅のサービス価格の計測問題だけでなく、

住宅価格指数の推計問題を含む、住宅関連統計を

巡る総合的な議論として展開されている。

その国際的な議論の動向も注視しつつ、わが国

の住宅関連統計の改善の方針と、中長期的な在り

方を考えていくことは極めて重要であると考える。

結論

年代半ば以降の日本や 年代後半のリ

ーマンショック以降の米国は、住宅バブルの生成

と崩壊に伴い長期的な経済停滞に直面した。住宅

市場の機能不全による不況が長期に及びかつ落ち

込み幅も大きいという現象は、日米以外の多くの

国においても観察される 。

そのような中で、政策当局においては、住宅市

場の変動を適切に捕捉していくことが求められて

いるものの、その統計には多くの歪みが存在して

いるのではないかといったことが指摘されてきた

。

一般に耐久消費財のサービス価格は、取得額測

定法によって計算されている。しかし、住宅は、

耐久消費財の中でも最も寿命が長い財であるため

に、等価家賃法か、ユーザーコスト法を採用する

ことが好ましい。しかし、これらの手法が適用で

きる前提には、賃貸市場または中古住宅市場が成

熟していなければならない。

わが国においては、等価家賃法を採用している

が、地方部に行くほどに持ち家率が高く、また賃

貸市場と持ち家市場との間に断絶があるために、

同手法を巡っては様々な問題が指摘されてきた。

等価家賃法を巡っては、同手法を採用する米国で

も多くの問題が指摘されている 。

そのような中では、 のようにユーザーコスト

法の活用も視野に入れるべきではないかという意

見もある。近年の人口減少・高齢化に直面する中

では、空き家率が上昇し、住宅流通が困難になっ

てしまっている地域も出現するとともに、住宅価

格の下落も止まらない。そして、人口減少と高齢

化は、都市部においても近い将来に直面すること

が予測されている。

そのような住宅市場が縮退していく社会では、

の機会費用法で考えれば、ユーザーコス

ト法で測定すべきであるという結論に達する。こ

の結論は、 とも整

合する。

しかし、わが国の地方都市のように、極度に住

宅市場が縮退してくると、取引そのものが停滞し

住宅価格が市場で観察できず、その結果として、

ユーザーコスト法で必要とされる住宅価格指数も

測定ができないといった事態に直面する。

筆者の個人的な見解を述べれば、ユーザーコス

ト法の経済理論的優位性を尊重したいものの、実

務的な視点も踏まえて中長期的な視野の下で考え

れば、現在の等価家賃法を継続していくという選

択が好ましいと考える。

そうした場合には、等価家賃法の中で指摘され

る様々な問題に対して対応し、より精度の高い指

数へと進化させていかなければならない。

住宅は、財・サービス市場でも、資産市場でも

家計部門において大きな比重を占める。一層の改

善を期待したい。

備考

本稿は、 、西村清彦教授 、

渡辺努教授 東京大学 との長年の共同研究に負う。また

本稿の執筆にあたり、

の一部を紹介している。また、本稿の執筆に

あたり、共同研究者である の

氏からは、彼が主導する欧州統計委員会での議論

や今後の政策方針といった議論も含めて、有益な資料の

提供をいただいた。英国統計局 の 氏に

は、 年 月にトルコ中央銀行で開催された国際会

議、 月の での会議において、英国の経験に関して

詳細な経緯の説明を受けるとともに、本問題に関して議

論をする機会を得た。また、国民経済計算研究会 代表・

専修大学 作間逸雄教授 では、本報告に対して出席者か

ら多くの示唆をいただいた。ここに記して御礼を申し上

げます。本稿に残るすべての誤りは、筆者に帰属する。
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