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 要約版 
 

第１章 はじめに－本検討の背景と目的－ 
・ 既存住宅の価格は住宅ストックの価格変動を知る上で必要不可欠な情報。わが国では新規

住宅建設（フロー）重視から既存の住宅投資やその価値の向上（ストック）も重視するとい

う政策転換が図られつつある。そうした背景から、既存の住宅の価値および家賃水準（住宅

のファンダメンタルズ）の変化に関する情報を共有することの重要性が、近年、特に高まっ

ている。 
・ 米国の住宅価格指数は、実際に取引された価格（成約価格）による指数であり、物価指数

や株価指数と比べることができるほど高い精度を有しているが、わが国には既存住宅流通市

場のための情報インフラが欠けている。 
・ 住宅の価格（および住宅の賃料）に関する望ましい価格指数を開発することには、①既存

住宅流通やファミリー向け賃貸住宅の価格や賃料の適正な評価を支援する、②住宅ローンの

融資およびその関連事業の支援となる、③住宅価格の下落に保険をかける際の契約の決済を

可能にする、④日本版不動産投資信託市場の健全な育成に寄与するといった様々な意義があ

り、住宅市場の客観的な評価を容易にし、もって広く不動産投資・流通市場の活性化に資す

ることが期待される。 
・ 本検討の目的は、わが国において既存住宅の成約価格データを用いたリピート・セールス

住宅価格指数の実用化を推進することにある。そこでは、①国民が共有することのできる住

宅価格指数、②既存住宅流通市場の活性化に寄与しうる住宅価格指数の活用方法、③物価指

数や株価指数と同様に契約の決済も可能とする精度の高い住宅価格指数の整備のあり方など

について検討する。 
・ そのため、消費者物価指数の精度と同等の精度を有する住宅価格指数を実際に作成する。

そこでは、株価指数とも比較が可能な住宅価格指数とし、特に米国の学会でも実務でもベン

チマークとなっているケース・シラー住宅価格指数を参考に、日本の成約価格データを用い

て作成する。また、この日本版ケース・シラー住宅価格指数が、標本の適切さ、指数の精確

さ、指数の信頼性、および指数の有用性の観点から有効な住宅価格指数であることを明らか

にする。 
・ なお、本検討を進めるに当たり、不動産及び住宅の価格指数に関する学会の研究者に加え

て、業界各社や市場関係者等の幅広いメンバーを交えて検討を行うため、住宅価格指数検討

委員会を設置（メンバーは別紙１）し、幅広く意見を聴取したところである。 
 
第２章 住宅価格指数とその要件 

(1)標本の適切さ（correctness） 
①成約価格データを用いること 
②価格変動の大部分が市場トレンドであること 

(2)指数の精確さ(accuracy) 
(3)指数の信頼性(reliability) 
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①住宅価格指数を算出、公表する組織や仕組みが安定的であること 
②住宅価格指数が一貫性あるいは等質性を備えていること 
③住宅価格指数の「ブランドの信頼性」(Brand Reliability) 

(4)指数の有用性(availability) 
①頻度が高いほど住宅価格指数の有用性は高まること 
②調査カバレッジが広いこと 
③多目的利用の可能性 
④指数先物等契約決済への利用可能性 

 
第３章 日本版ケース・シラー住宅価格指数とその精度 

(1)日本版ケース・シラー住宅価格指数 
委託者より提供されるデータを活用して、実際に住宅価格指数を試作する。その際、リピ

ート・セールス指数の作成に必要な住宅価格の標本数について検討し、現状の日本の既存住

宅流通市場においてケース・シラー住宅価格指数の作成が可能であることを示す。 
(2)日本版ケース・シラー住宅価格指数の意義 
①日本の消費者物価指数と同等の精度を有する住宅価格指数が提供される 

ケース・シラー住宅価格指数の観測誤差は月次で 1％程度である。ケース・シラー住宅
価格指数は標準誤差が小さいばかりではなく、バイアスや多重共線性の問題がないといっ

た技術的な要件も満たしている。 
②住宅の成約価格を用いた住宅価格指数が提供される 

従来から日本の住宅市場や不動産市場は周辺のアジア諸国に比べても価格データの信頼

度が低いという指摘がされてきた。その一つの理由は成約価格データを用いた指数が普及

していないからである。また、成約価格データを用いた住宅価格指数の意義はそうした国

際的な観点からばかりではなく、消費者が既存住宅を安心して、また、これまで以上に高

い頻度で売買する可能性が高まることが期待される。 
③既存住宅流通市場が活性化される 

日本版ケース・シラー住宅価格指数は多目的な利用も視野に入れている。そのため、住

宅の価格変動や住宅ローンの価格変動についてリスクを負う家計と企業に対して多様な情

報提供サービスおよび住宅や住宅ローンの関連した契約の決済への利用を通じて、わが国

の既存住宅流通市場が活性化されることが期待できる。 
④国際的に住宅の価格変動に関する情報を共有することができる 

リピート・セールス住宅価格指数の実用化により、既存の住宅価格指数の役割を補うば

かりではなく、日米の住宅価格の動向をより正確に比較しうること、さらには世界の株価

指数などの他の資産との比較も容易にするなど、その効果が期待される。 
 
第４章  住宅価格指数の整備のあり方 

(1)価格情報の種類 
住宅価格指数の原データとして、募集価格と成約価格とのどちらを用いるかは、各々が有

する優位性を考慮して決めていくべきであるが、欧米等と比較し、わが国においても、広く
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収集された成約価格に基づく住宅価格指数の整備が必要であると考えられる。 
この場合、宅地建物取引業法に基づき全国４つの指定流通機構に登録されている成約価格

を原データとして利用することが最適であると考えられるが、指定流通機構が有する成約価

格データは宅建業法によって登録が義務付けられているうえに、重要な個人情報にも該当す

ると考えられるため、原データの取扱いは慎重に行われることが必要であると考えられる。 
 

(2)住宅のタイプ及び地域区分 
今回の検討では、以下のタイプ及び地域区分で住宅価格指数を算出した（別紙 2参照）。 
・首都圏マンション価格指数（東京・神奈川・千葉・埼玉１都３県） 
別途 関西・九州・全国等を検討 
・首都圏戸建価格指数（首都圏一括若しくは東日本全体を検討） 
別途 全国を検討 

・賃料指数（東京・神奈川・千葉・埼玉１都３県を予定） 
 

S＆P／ケース・シラー住宅価格指数には、米国では中心的な住宅取引である戸建てを対象
とした指数のみならず、マンション（コンドミニアム）を対象とした指数がある。ただし、

リピート・セールス法を採用しているため、２回以上の売買取引記録があるものに限られ、

結果として、新築住宅は除外されている。日本は米国と比較し、戸建て住宅の反復継続的な

売買は事例が少なく、それに比してマンションの反復継続的な売買記録は多々存在するため、

指数を作成するにあたってはマンションの売買記録について作成するものとした。また、居

住用住宅賃料指数についても作成することとした。 
 

(3)公表の頻度 
月次で住宅価格指数の公表を行うこととした（タイムラグは２ヶ月）。指定流通機構に登録

される成約価格については、成約後に購入者のローン審査がとおり、実際に資金決済が完了

してから登録されることが多いことから、日次サイクルでのデータ更新は、速報性という観

点から意味をなさないと考えられるためである。 
 

(4)原データの取扱手法 
成約価格に基づく住宅価格指数を作成する場合の原データとしては、前述したように、全

国４つの指定流通機構が有するデータ規模が最大であり、このデータを原データとして利用

することが適当であると考えられる。ただし、これらの原データは、宅建業法の規定に基づ

き指定流通機構に登録されたものであるため、このデータを加工した情報の公開に関して、

宅建業法の規定や指定流通機構の寄付行為等に照らして慎重に検討する必要があると考えら

れる。 
 

(5)指数算出方法の開発主体 
ケース・シラー住宅価格指数は、S＆P社が米エール大学のロバート・シラー教授、ウェズ

レー大学のカール・ケース教授らと共同で開発しており、また、昨今では、香港大学や精華
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大学が住宅価格指数の開発を開始している。このように、諸外国においては、指数開発の専

門家・専門組織による開発が進められている。我が国においてもその指数の客観性・汎用性

を高める観点からも、そのような専門家・専門組織による開発が望ましいと考えられる。 
 

(6)指数の算出主体 
指数の算出主体としては、 
①指数算出方法の開発主体が自ら原データを収集して指数を算出する方法 
②指数算出方法の開発主体が、その算出方法の使用を第三者に許諾して、当該第三者が原デ

ータを収集して指数を算出する方法 
③指数算出方法の開発主体が、その算出方法の使用を原データ所有者に許諾して、当該原デ

ータ所有者が指数を算出する方法 
等が考えられる。ちなみに、ケース・シラー住宅価格指数は、民間会社ファイサーブ社が、

S＆P社のパートナー（事業提携）となって算出を行う③のスタイルをとっている。わが国の
事情を考えると、まず指定流通機構が有する成約価格データは、宅建業法の規定に基づき収

集された重要な個人情報に該当すると考えられ、その外部提供については、提供先に厳重な

守秘義務を課す必要があると考えられる。このため、指定流通機構が有する原データを外部

提供することとなる①、②のケースに比べ、③のケースが最もなじむのではないかと考えら

れる。 
 

(7)算出された指数の公表主体 
   指数の算出主体が自ら公表することも考えられるが、より広く一般に信頼されるものにな

るためには、格付機関や証券取引所、シンクタンクなど中立性・公平性があり、また、多様

なチャネルを通じて幅広い地域に配信でき、それなりの信用・実績のある組織が、算出され

た指数を公表することが有効であると考えられる。 
 

(8)想定される指数の利用主体 
   指数の利用者としては以下のような主体が考えられる。 
・建設業者、不動産業者（デベロッパー等）、住宅市場関係者 
・金融機関、投資家 
・学識経験者、アナリスト 
・調査機関 
・行政（政策立案者等） 
・一般消費者、不動産保有者 

 
(9)利用例 
①住宅投資市場の活性化 

当該指数の公表により、マンションや戸建住宅の価格・賃料動向に関する投資判断が精

緻化し、わが国の住宅投資市場に投資するリスクが軽減されるため、国内外の機関投資家、

金融機関、アナリスト、調査機関等幅広い関係者においてその利用が見込まれるものと考
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えられる。 
②住宅保険等新商品の開発・利用 

当該指数に連動した先物商品やＥＴＦが開発されれば、例えば、不動産を所有する者が

その先物商品をあらかじめ売っておくことにより、不動産価値下落リスクをヘッジできる

など、新たな金融商品の開発・利用につながるものと考えられる。 
③住宅流通の活性化 

当該指数を活用することにより、中古住宅流通やファミリー向け賃貸住宅の価格や賃料

の市場動向の評価・分析が可能となり、住宅流通の活性化に資するものと考えられる。例

えば、住宅の購入希望者においては、購入時期、購入価格等を検討する際の基礎資料とな

ったり、自己が保有する資産（不動産、金融資産等）の有効活用の際の基礎資料となる。

また、不動産デベロッパーや流通事業者においても、事業計画策定・マーケティング活動、

顧客（売り主・買い主）に対する不動産価格情報の提供の際の参考情報となることが考え

られる。 
 

(10)国の関与 
一般的に不動産価格指数は、民間事業者が自ら取引価格等を調査して算出するものである

から、このような場合は、行政の関与は限定的なものとなると考えられる。しかしながら、

住宅価格指数を作成するに当たり、仮にその原データを指定流通機構に求める場合には、前

述のようにこれらの原データについては宅建業法上の位置付けに加えて個人情報保護の観点

からも特段の配慮が求められることから、これらの取扱について行政が一定の関与を行う必

要があると考えられる。それ以外の部分は基本的に民間事業者に任せられるべきであると考

えられる。 
 
 今回の調査は、住宅価格指数に関する原データ、指数算出方法開発、指数算出、公表等の各

段階における主体の基本的属性を検討したものであり、具体的に誰が主体になるか、住宅価格

指数の種類（マンション、戸建等）、カバーする地域の範囲、更新頻度等をどうするかなどにつ

いては、利用者の利便性等を踏まえた今後の実務的な課題となると考えられる。このため、こ

の報告書などを参考に、意欲のある民間事業者や専門組織等が、例えば自主的に協議組織を設

け、国や指定流通機構等の協力も得つつ、住宅価格指数の試験的配信など早期の住宅価格指数

の開発・公表に向けた具体的取り組みを行うことが期待されるところである。 
 
第５章 おわりに－住宅価格指数の実用化に向けての課題－ 
指数の作成方法については、わが国の不動産情報の整備と実情に応じた適切なモデルや推定方

法の選択の余地がある。その検討については、引き続きの課題である。 
特に大きな問題としては、作成した指数が単なる統計指標ではなく、市場流通が可能な指数と

なるためにはどのような要件が必要なのかを十分考察しなければならない。 
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住宅価格指数検討委員会 
 
本検討を進めるにあたり、不動産および住宅の価格指数に関する学界の研究者に加えて、業界

各社や市場関係者等の幅広いメンバーを交えて検討を行うため、住宅価格指数検討委員会を設置

し、本委員会を 2回開催した（議事録要約については巻末参照）。なお、本委員会を開催するに際
し、準備委員会（2回）、および本指数の技術的な検討のためのワーキング委員会（4回）を開催
している。 
 
● 川口 有一郎（早稲田大学商学学術院教授） 
○ 内 誠一郎  （スタンダード・アンド・プアーズ バイス・プレジデント） 
○ 沖野 登史彦（UBS証券会社 シニアアナリスト） 
○ 加藤 俊春 （野村證券(株) アセットファイナンス部次長） 
○ 西元 亮  （三井不動産(株)企画調査部企画グループ長） 
○ 萩原 正敏 （(財)東日本不動産流通機構（東日本レインズ）参与） 
○ 福島 隆則 （みずほ証券(株)グローバル投資銀行部門シニアヴァイスプレジデント） 
○ 松本 雄一 （大和ハウス工業(株)集合住宅事業推進部グループ長） 
○ 深山 浩永 （(株)東京証券取引所 常務執行役員） 
○ 山澤 光太郎（(株)大阪証券取引所 市場企画本部常務執行役員） 
○ 石川 卓弥  （国土交通省総合政策局不動産業課不動産投資市場整備室長） 
オブザーバー 
○ 堤 盛人  （筑波大学大学院システム情報工学研究科准教授） 
○ 植杉 大  （早稲田大学政治経済学術院助教） 
○ 渡部 光章 （早稲田大学国際不動産研究所研究員） 
○ 塩本 知久 （国土交通省土地・水資源局土地市場課土地市場企画官） 
○ 吉野 愼太郎（国土交通省総合政策局不動産業課課長補佐） 
注：●（座長） 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜別紙 1＞ 
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※今次、米国の住宅価格のピークは 2006年 6月、日本のマンション価格のピークは 2007年 7月
（米国サブプライム問題が顕在化した時点）であったことが読み取れる。 

別図 2-1-1日米の住宅価格の推移（1993/6－2008/12）2000 年 1月 =100 
 

 

※米国では 1996年 1月以降約 10年間、住宅価格の前年同月比が上昇した。日本のマンション価
格の前年同月比は 2003年 6月以降から改善し 2008年 9月（米国リーマンブラザーズ破綻）にマ
イナスに転じたことを読み取れる。 

別図 2-1-2 日米の住宅価格の前年同月比の推移(1994/6－2008/12) 

＜別紙 2-1＞ 
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※日本の前回のシステミック・リスクは 1998年頃に修復された。1都 3県のマンション価格はそ
れまでの間、同じように推移したが、2000年以降の回復期にはそれぞれ異なる推移をしているこ
とを読み取れる。エリア別（東京都、東京都 23区、神奈川県、千葉県、埼玉県：1993年 6月=100） 

別図 2-2-1日本版ケース・シラーマンション価格指数（1993/6－2008/12） 
 

 
※日米とも中古住宅価格が株価の底（フロア）となっている。（日本のマンション価格、米国 SP/CS
住宅価格、TOPIX,S&P500を日米の CPIで実質化した指数を比較したもの） 

別図 2-2-2日米の住宅価格と株価の比較（2003年 1月 = 100） 

＜別紙 2-2＞ 
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※別紙 2-1,2-2の住宅価格が大きく変化しているのに比べて、1999年～2008年の期間、住宅賃

料にはほとんど変化がみられない。（東京都 2003年 10月=100、本賃料指数は成約賃料データを
用いたリピート・セールス法で作成した指数） 

別図 2-3-1 日本版ケース・シラーマンション賃料指数（1999/1－2008/12） 
 

 
※賃料・価格比率は住宅のファンダメンタルズに対するその市場価格の動きを把握する指標。日

本の中古マンションの賃料・価格比率は 2006 年７月（米国の住宅価格がピークをつけて下落を
開始した時点）からプラスに転じ、2007年 7月（サブプライム問題の顕在化）とともに減少に転
じた。2008年 12月にはファンダメンタルズに回帰したことを読み取れる（グラフは賃料・価格
比率の平均値を 0としたもの） 

別図 2-3-2 賃料指数に対する住宅価格指数の比率（東京都：1999/1～2008/12） 
 

＜別紙 2-3＞ 
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 第１章 はじめに－本検討の背景と目的－ 
 1.1 本検討の背景 
住宅価格は内需のバロメータである。住宅の価格の上昇がなければ、内需の柱である個人消費

を刺激することは難しい。それは内需のもう一つの柱としての住宅投資の低迷を意味するばかり

でなく、資産効果による個人消費の浮揚効果を期待できないからである。実質ベースの既存住宅

の価格はその国の株価のフロア（底）となる。そのため、既存住宅価格が持続的に下落するなら

ば株価のトレンドもその影響を受ける。住宅価格が下落することは、こうしたメカニズムを通じ

て株価低迷の原因ともなり、それが個人消費を抑制する。わが国の 90年の土地バブル崩壊以降の、
失われた 10年それに続くデフレ経済、その原因の一つは構造的な内需不振にある。その期間、わ
が国では内需のバロメータである既存住宅価格は長期にわたって下落した。 
また、既存住宅の価格は住宅ストックの価格変動を知る上で必要不可欠な情報である。わが国

では新規住宅建設（フロー）重視から既存の住宅投資やその価値の向上（ストック）も重視する

という政策転換が図られつつある。そうした背景から、既存の住宅の価値および家賃水準（住宅

のファンダメンタルズ）の変化に関する情報を共有することの重要性が、近年、特に高まってい

る。既存住宅の価格指数などの情報インフラが既存住宅流通市場の整備・活性化を推進するため

の基礎をなすからである。 
ところで、わが国に比べて米国の既存住宅の流動性は極めて高い。米国の住宅市場における既

存住宅流通のシェアは 75%と新築建設を圧倒している。これに比べて、わが国の既存住宅流通の
シェアは 13%であり、米国のそれに比べると極めて低い。その理由として、両国の国民性やライ
フスタイルなどの違い、および住宅価格を構成する土地と建物の価格比の相違など、が指摘され

ている。 
両国の既存住宅流通市場におけるいま一つの大きな相違点は、米国の既存住宅流通市場には、

「リピート・セールス指数1」という住宅価格の時間変化を把握するための指数が広く利用されて

いることである。例えば、2007 年・2008 年の欧米金融危機以降、新聞やテレビなどで米国の各
種のリピート・セールス住宅価格指数の推移が毎週・毎月といった高い頻度で報じられている。

そうした米国の既存住宅価格指数の変化を通して、米国の消費者ばかりではなく世界中の人々が、

米国の住宅市場のトレンドをタイムリーかつ正しく把握することができるのである。米国では 60
年以上も前からこうしたリピート・セールス住宅価格指数が提供されていて、既存住宅流通の情

報インフラとして活用されてきた。 
しかし、すでにストック経済に移行したにもかかわらず、わが国には、リピート・セールス住

宅価格指数といった、既存住宅流通市場のための情報インフラが欠けている。米国のそうした住

宅価格指数は、実際に取引された価格（「成約価格」）による指数であり、物価指数や株価指数と

比べることができるほど高い精度を有している。日本にはそうしたリピート・セールス住宅価格

指数が存在しない。市場全体のトレンドをタイムリーかつ正しく把握することができない市場に

おいて、その流動性を高めることは困難であろう。 
これを実現するためには不動産情報の開示とその信頼性の確保という問題を解決しなければな

                                                  
1 リピート・セールス住宅価格指数は既存住宅の価格変化を市場全体で平均した指数である。リ
ピート・セールス指数については本稿の第 2章・第 3章で詳しく述べる。 
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らない。わが国では、現在、既存住宅価格やファミリー向け賃貸住宅の価格評価が適切でないこ

とが指摘されている。これは、既存住宅の市場価格（成約価格）や市場賃料のトレンドについて

消費者にとって信頼し得る情報がないことがその一つの理由である。また、賃貸については情報

も少なくトラブルも絶えない。家賃指数には消費者物価指数（CPI）の家賃指数があるが、現状
のものはバイアスが大きく改善の余地が大きい。このことは物価指数の検討会でも指摘されてき

た。また、物価指数の研究者の中には、日本の資産価格指数の精度は消費者物価指数の精度とは

比べようもないほど劣後するといった指摘をする者もある。 
住宅の価格（および住宅の賃料）に関する望ましい価格指数を開発することには次の意義があ

る。 
① 既存住宅流通やファミリー向け賃貸住宅の価格や賃料の適正な評価を支援する 
② 既存住宅のリニューアルの効果測定の基礎となる 
③ 住宅ローンの融資およびその関連事業の支援となる 
④ 住宅価格の下落に保険をかける際の契約の決済を可能にする 
⑤ 不動産市場の変化をみる代理指標を提供する 
⑥ 日本版不動産投資信託市場の健全な育成に寄与する 
 以上のような効果を持つものであり、住宅市場の客観的な評価を容易にし、もって広く不動産

投資・流通市場の活性化に資することが期待される。 
ところで、米国では自治体などの公的主体が公開する住宅の成約価格データを利用して、大学

の研究者と民間の格付け機関が共同で指数を開発し公表しているケースもある。スタンダード・

アンド・プアーズ／ケース・シラー住宅価格指数（以下「ケース・シラー住宅価格指数」）はその

代表例である。ケース・シラー住宅価格指数は、日本の経済新聞でも、毎日のようにその動きが

紹介されるほど一般に普及・浸透している。この指数は 2 ヵ月のタイムラグをもって月次で公表
される。そのため、米国の国民や世界の人々が米国の住宅の取引価格の動きを月次で知ることが

できる。また、この住宅価格指数は、東証株価指数（TOPIX）や S&P500指数といった株価指数
とも比較が容易である。そのように設計されている。これは、住宅価格指数が社会的な情報イン

フラとして受け入れられる一つの条件である。そうしたこともあって、ケース・シラー住宅価格

指数先物が 2006年には米国シカゴ商業取引所に上場されている。 
近年、日本においても住宅の成約価格データを用いた価格指数の試作が開始されている。財団

法人東日本不動産流通機構と財団法人日本総合研究所による『東京マンション流通価格指数』が

その例である。この住宅価格指数は「ヘドニック･アプローチ2」によるものである。このように

ヘドニック指数については日本でもすでに実用化が始まっている。しかし、上記で指摘したよう

に、わが国ではリピート・セールス法による住宅価格指数についてはその実用化に関する研究が

まだ緒についたばかりであり、米国に比べて大きく遅れている。その理由は、この方法が株価指

数の作成と同様に、住宅の価格変化を「直接」計測するからである3。リピート・セールス指数は

同じ物件が複数回売買された場合の取引価格データを用いて算出される。つまり、リピート・セ

                                                  
2 ヘドニック・アプローチによる住宅価格指数については本稿第 2章の補論を参照のこと。 
3 ヘドニック指数は、各時点の標準住宅の価格を推定しそれを用いて、価格変化を「間接」的に
計測する。そのため、本稿では、リピート・セールス法を「直接法」、ヘドニック法を「間接法」

と呼ぶ。 
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ールス指数を作成するためには、住宅の再販価格データ（同じ物件が複数回売買されたときの取

引価格データ）が必要である。日本の既存住宅の流通市場には米国ほどの厚みがないこともあっ

て、実用に耐えうる十分な精度をもつ指数を作成するための再販価格データが少ないのではない

か、という疑問が呈されてきた。本検討はそうした不信感を払拭しようとするものである。とい

うのも、住宅市場における近年の急速なストック化の進展により、わが国においても、米国のケ

ース・シラー住宅価格指数と同等の精度を有するリピート・セールス住宅価格指数の提供が可能、

ということが期待されるからである。 
ヘドニック指数の実用化に関する既存の検討と並行して、リピート・セールス指数についてもそ

の実用化の検討を行うことは大変意義深いものと言える。異なる指数は異なる推定量を与える4。

そのため、複数の視点から住宅市場のトレンドを捉える意義は大きい。もちろん、そこでは精度

の高い住宅価格指数であることが前提となる。特に、米国のケース・シラー住宅価格指数と比較

しうる、それと整合的な方法により算出された住宅価格指数が日本には存在しないことを考える

と、リピート・セールス住宅価格指数の実用化を検討する意義、これも大きいと言える。それは、

既存の住宅価格指数の役割を補うばかりではなく、日米の住宅価格の動向をより正確に比較しう

る。さらに、諸外国の株価指数などの他の資産との比較も容易にするなど、その効果が期待され

るところである。こうした比較は、わが国民の既存住宅に対する意識を良化する一つのきっかけ

となることも期待できる。特に、消費者物価指数の精度と同等の精度を有し、しかも株価指数と

比較が容易となれば、日本版リピート・セールス住宅価格指数が提供されることにより、既存住

宅市場の見通しがさらに改善されることが期待される。また、住宅価格や住宅ローンの価格変動

のリスクを負っている家計や多くの企業にとっても、彼らの既存住宅に対する意識が深まること

も期待できるだろう。 

 
 1.2 本検討の目的 
本検討の目的は、わが国において既存住宅の成約価格データを用いたリピート・セールス住宅

価格指数の実用化を推進することにある。そこでは、①国民が共有することのできる住宅価格指

数を目指す、②また、既存住宅流通市場の活性化に寄与しうる住宅価格指数の活用方法を明らか

にする、③さらに、物価指数および株価指数と同様に契約の決済も可能とする精度の高い住宅価

格指数の整備のあり方を明らかにする。 
上記の目的を達成するために、消費者物価指数の精度と同等の精度を有する住宅価格指数を実

際に作成する。そこでは、株価指数とも比較が可能な住宅価格指数とする。特に、既存住宅の成

約価格データを用いてケース・シラー型の住宅価格指数を作成する。この住宅価格指数は米国の

関連する学会および実務で一つのベンチマークとなっているからである。また、そうした日本版

ケース・シラー住宅価格指数が、標本の適切さ、指数の精確さ、指数の信頼性、および指数の有

用性の観点から、わが国でも有効な住宅価格指数であることを明らかにする。 
 

                                                  
4 本検討ではリピート・セールス指数に焦点をあてる。ヘドニック指数については第 2章の補論
で簡単に説明するにとどめ、それもリピート・セールス指数の理解を深めるという位置づけにと

どめることとする。 
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 1.3 本検討のアプローチ 
本検討では、不動産および住宅の価格指数に関する学界の研究者に加えて、業界各社や市場関

係者等の幅広いメンバーを交えて本指数の検討を行う。これが本検討の一つの大きな特徴である。

また、上記 1.2の目的を達成するために、次の 3つのアプローチを採る。 
 
① 米国指数のケーススタディ・アプローチによる評価 
内外における不動産市場と住宅の価格指数の研究開発の成果を確認する。その成果を踏まえて

有効な住宅価格指数の具体的な要件を明らかにする。そこでは、米国のケース・シラー住宅価格

指数を本検討会で作成すべき指数の一つの候補として取り上げ、ケーススタディ・アプローチに

よりケース・シラー住宅価格指数が有効な住宅価格指数の要件を満たしているかどうかについて

評価する。また、そのケーススタディを通して、本検討で作成すべき住宅価格指数の目標設定を

行う。 
※本ケーススタディにおいては、米国のファイサーブ社(Fiserv)の住宅価格指数の開発研究者お

よびスタンダード・アンド・プアーズ社の住宅価格指数の実務責任者（米国ニューヨーク）を招

いて、既存研究論文や公表資料からでは得られない、内部情報を含めた、具体的かつ詳細な米国

のケース・シラー住宅価格指数の「実際」について報告ならびに情報交換を行った。これらの情

報については、公表が許される範囲で、本報告書の第 2章および第 3章の内容に反映させる。 
 
② 日本の住宅の成約価格を用いた実証研究 
委託者より提供されるデータを活用して実際に指標を試作・検討し、指標作成の手法、地域区

分、更新頻度、及び過去何年分にわたり指標を作成することができるか、などについて実際に試

作・検討を行う。具体的には、委託者より提供される再販住宅価格データの利用を前提として、

10年を超える長期の住宅市場の動向を把握するための指標として、日本版ケース・シラー住宅価
格指数を作成し、その精度の評価を行う。そこでは、現存する全てのリピート・セールス指数を

10のタイプに分けて、これらを全て評価する。その結果を踏まえて、日本におけるケース・シラ
ー型住宅価格指数の利用可能性について実証分析を行う。 
 
③ 委員会方式によるブレーンストーミング 
上記①および②の成果を踏まえて、民間における取組みを促すための住宅市場動向に関する指

標の合理的かつ市場関係者のコンセンサスが得られる等のあり方について検討する。特に、こう

した指標の企画・設計の成果を踏まえて、当該指標の具体的なあり方について明らかにする。 
 
 1.4 本検討で期待される成果 
本検討で期待される成果として次の 3点がある。 

① 消費者物価指数の精度と同等の精度を有する住宅価格指数のフィージビリティが示されるこ

と 
② そうした住宅価格指数の一つの具体例として、日本版ケース・シラー住宅価格指数が実際に

提供されること 
③ 国民や企業がそうした指数を共有しかつ有効に活用することを可能とする、わが国における
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住宅価格指数の整備のあり方を示すこと 
 以上の期待される成果を、より具体的に示すと以下のようにまとめられる。 
 
本検討で作成する住宅価格指数の特徴 

1) 既存住宅の成約価格データを用いた価格指数 
2) 直接法（リピート・セールス法）による日本初の住宅成約価格指数 
3) 精度の高い住宅価格指数（観測誤差 1%、日本の消費者物価指数（10 大費目）および米国の

S&Pケース・シラー住宅価格指数と同程度の精度をもつ） 
4) 住宅市場全体のトレンドを月次で把握（成約価格データを用いた住宅価格指数としては日本       
で可能な最長 15年の月次指数。また、データ・フィルタリング技術により中古住宅市場の各
変動を代表する適切な標本を用いた指数） 

5) 日米中で比較可能（米国の S&Pケース・シラー指数、FHFA指数、MIT指数、および中国の
香港大学指数などと比較可能な 10種の住宅価格指数を作成） 

 
 日本では住宅価格指数に馴染みのない人々も多いので上記について、よくある質問について、

次のように整理しておこう（以下の説明の詳細やその根拠は本稿の第 2章と第 3章を参照された
い。）。 
 
a) リピート・セールス法とは何か？・・・住宅の価格変化を「直接」計測する方法である。株価
指数と同じ方法である。93年以降、2回以上取引された住宅の価格変化を指数化したものである。
なお、住宅価格指数にはリピート・セールス法以外にヘドニック法による指数がある。前者は住

宅価格の変化を直接計測するので「直接法」と呼ぶ。後者の指数は、各時点の標準住宅の価格を

推定し、それを利用して間接的に価格変動を計測するので「間接法」と呼ぶ。直接法と間接法で

は、指数の経済的な意味が異なる。両者とも統計手法により推定する。推定方法および用いるデ

ータの違いから両指数が同じ値を示すとは限らない。どちらを用いるかは利用の目的や用途など

に応じて使い分けられる。米国では、住宅市場の分析、各種の政策、住宅ローン融資、住宅建設

などの判断などにリピート・セールス指数（米国 FHFA指数やケース・シラー住宅価格指数など）
が利用されている。 
 
b) ケース・シラー住宅価格指数とは何か？・・・直接法による住宅価格指数（リピート・セール
ス指数）の中で、米国を代表する住宅価格指数の一つ。多くの株価指数と同じく、算術平均型の

価値加重方式を採っている。この方式はリピート・セールス指数の中では最も精度が高いとされ

ている。 
 
c) 日本では中古住宅市場が米国ほどの規模ではないのでリピート・セールス指数の作成は難しい
のでは？・・・いいえ。上記のように、本検討会で開発した指数の観測誤差は 1%程度。これは消
費者物価指数の 10大費目指数の精度と同程度。そのため、日本でもリピート・セールス指数を推
定するための標本数は十分と言える。 
 



 

 15

d) 本検討会で用いるデータは質が悪いのでは？・・・いいえ。データ・フィルタリング（詳細は
本稿本文を参照のこと）により、市場のトレンドに寄与する価格データを選別している。住宅価

格指数はリピート・セールス指数であってもヘドニック指数であっても、データ・フィルタリン

グが大変重要である。本検討委員会では、米国の住宅価格指数を参考にして、日本独自の状況（例

えば、新築市場と中古市場の分断など）も勘案したデータ・フィルタリング技術を開発している。 
 
e) リピート・セールス指数にはバイアスあるのでは？・・・本指数はバイアスへの対応を十分に
施している。そもそもすべての価格指数の作成方法には潜在的なバイアスがある。そうしたバイ

アスにどう対応するのか？いずれの指数においてもその対応策が重要である。リピート・セール

ス指数に特有のバイアスへの対応については、本報告書で詳細に検討しているので、本文を参照

のこと。 
 
f) 本指数の推定に新築住宅価格データを利用しているか？・・・いいえ。本指数は既存住宅価格
指数なので新築価格データは用いていない。特に、日本では新築住宅と既存住宅の価格差には、

心理的なバイアス（いわゆる「新築プレミアム」）が含まれる。新築プレミアムは住宅価格の時間

変動を表すものではない。そのため、このバイアスを回避するために本指数の推定では新築価格

データを除外している。 
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 1.5 住宅価格指数検討委員会の設置 
本検討を進めるにあたり、不動産および住宅の価格指数に関する学界の研究者に加えて、業界

各社や市場関係者等の幅広いメンバーを交えて検討を行うため、住宅価格指数検討委員会を設置

し、本委員会を 2回開催した（議事録要約については巻末参照）。なお、本委員会を開催するに際
し、準備委員会（2回）、および本指数の技術的な検討のためのワーキング委員会（4回）を開催
している。 
 
● 川口 有一郎（早稲田大学商学学術院教授） 
○ 内 誠一郎  （スタンダード・アンド・プアーズ バイス・プレジデント） 
○ 沖野 登史彦（UBS証券会社 シニアアナリスト） 
○ 加藤 俊春 （野村證券(株) アセットファイナンス部次長） 
○ 西元 亮  （三井不動産(株)企画調査部企画グループ長） 
○ 萩原 正敏 （(財)東日本不動産流通機構（東日本レインズ）参与） 
○ 福島 隆則 （みずほ証券(株)グローバル投資銀行部門シニアヴァイスプレジデント） 
○ 松本 雄一 （大和ハウス工業(株)集合住宅事業推進部グループ長） 
○ 深山 浩永 （(株)東京証券取引所 常務執行役員） 
○ 山澤 光太郎（(株)大阪証券取引所 市場企画本部常務執行役員） 
○ 石川 卓弥  （国土交通省総合政策局不動産業課不動産投資市場整備室長） 
オブザーバー 
○ 堤 盛人  （筑波大学大学院システム情報工学研究科准教授） 
○ 植杉 大  （早稲田大学政治経済学術院助教） 
○ 渡部 光章 （早稲田大学国際不動産研究所研究員） 
○ 塩本 知久 （国土交通省土地・水資源局土地市場課土地市場企画官） 
○ 吉野 愼太郎（国土交通省総合政策局不動産業課課長補佐） 
注：●（座長） 
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 第 2章 住宅価格指数とその要件 
本検討では「有効な住宅価格指数」という基本的な考え方に基づいて、わが国における新しい

住宅価格指数のあり方を検討する。そこでは、日本の消費者物価指数と同程度の精度をもち、か

つ株価指数と比較が可能な住宅価格指数も実際に作成する。まず、本章では、そうした指数の「有

効性」を構成する要素として、指数を作成するための住宅成約価格データ「標本の適切さ」、算出

した「指数の精確さ」、「指数の信頼性」、および「指数の有用性」を設定し、その内容を具体的に

明らかにする。また、既存の住宅価格指数の中で、これらの要件を満たす指数の一つとして、米

国のケース・シラー住宅価格指数を取り上げる。さらに、ケース・シラー住宅価格指数の評価を

通して、有効な住宅価格指数が具備すべき要件を明らかにし、第 3章で作成すべき日本版ケース・
シラー住宅価格指数の目標を設定する。本章では、既存の学術的な研究および実用化に関する長

年の蓄積についてのレビューを通じて、住宅価格指数の誤差の要因とそれを抑制する方策につい

て検討し、あわせて本検討で追及すべき住宅価格指数の精度についても明らかにする。 
本章の構成は次の通りである。 

(1) 住宅価格指数とは何か 
(2) 住宅価格指数の精度 
(3) 有効な住宅価格指数の基本的な考え方 
(4) ケース・シラー住宅価格指数の評価 
(5) まとめ―有効な住宅価格指数が具備すべき要件― 
(6) 第 2章の補論―ケース・シラー住宅価格指数とその推定方法― 
まず、第 2.1 節では、住宅価格指数、物価指数および株価指数の比較を通じて、住宅価格指数
の特徴を明らかにする。そこでは、物価指数および株価指数とは異なり、住宅の取引が不定期に

しか行われないため、住宅価格指数の算出は統計的な回帰模型を用いた推定と同義である、とい

った特徴を整理する。これと関連して、第 2.2 節では、住宅価格指数の誤差の要因について検討
する。価格指数構築における最大の課題はその精度管理であるからである。また、この分野の既

存研究を整理し住宅価格指数の精度に関する統計技術的な現状を明らかにする。特に、成約価格

を用いた住宅価格指数の観測誤差は年率数パーセントであり、日本の物価指数の観測誤差と比較

しうるところまで研究が進んでいることを紹介する。そうした研究の成果を踏まえて、第 2.3 節
において、有効な住宅価格指数―標本の適切さ（correctness）、指数の精確さ(accuracy)、指数の
信頼性(reliability)、および指数の有用性(availability)―の基本的な考え方を明らかにする。さら
に、第 2.4 節において、米国のケース・シラー住宅価格指数を、有効な住宅価格指数といった観
点から評価する。それを通じて、本検討で開発すべき指数の要件を明らかにする。最後に、第 2.5
節において、有効な住宅価格指数が具備すべき要件を再度確認することを通して、本章のまとめ

を行う。 
 
 2.1 住宅価格指数とはなにか 
本検討では、消費者、および投資家など必ずしも不動産を専門としない人々であっても利用で

きるような、また物価指数および株価指数と比較が可能な、そうした住宅価格指数を開発するこ

とを一つの目標としている。そのため、本節では、本検討で開発する住宅価格指数が物価指数お

よび株価指数と比較した場合、その位置づけおよび住宅価格指数の特徴を明らかにする。特に、



 

 18

商品や株式と異なり、取引が不定期にしか行われない、といった特徴をもつ住宅の価格指数の算

出にはどうしても統計的な回帰模型を用いた方法を導入せざるをえない事情についても説明する。 
本節の構成は次の通りである。 

(1) 価格指数の理論と実際 
(2) 物価指数と資産価格指数の違い 
(3) 住宅価格指数と株価指数の違い 
(4) 住宅価格指数の推定方法 
 
 2.1.1 価格指数の理論と実際 
(1) 価格指数の定義 
価格指数は、「前期の価格に対する今期の価格の水準」を表すものである。また、価格指数は、

同一の品目、同一の銘柄、および同一の物件が実際に取引されたときの価格の変化を調べてそこ

から、調査対象全体で集約して、その平均的な価格変化を一つの指数として表す。つまり、価格

指数の作成は商品や資産の価格比を求め、それを用いて価格の水準を指数として算出する。 
価格指数にはいくつかのタイプがあるが、本検討では、「加重算術平均価格指数」を中心に検討

する（その理由は後述）。この指数の一つの代表例は、株価指数で多く採用されている「価値加重

算術平均価格指数」である。価値加重算術平均価格指数は、次式で与えられる。 
 
今期の価格指数＝前期の指数対象銘柄の時価総額に対する今期のその総額の比 
  ×前期の価格指数 (2.1.1.1) 
ただし、 
 指数対象銘柄の時価総額＝Σ（各銘柄の発行済み株式数×各銘柄の株価） 

      (2.1.1.2) 
株価指数の場合、(2.1.1.2)式に示すように、「加重」（重み）は各銘柄の発行済み株式数である。
ここでの重みを、商品の購入数量と置き換えると、(2.1.1.1)式は物価指数でもある。 
 
(2) 価格指数の経済的な意味と統計的な意味 
価格指数には 2 つの意味がある。一つは「ポートフォリオの価値」であり、もう一つは「真の
平均5の推定値」である。前者が経済的な意味、後者は統計的な意味である。 
まず、価格指数はポートフォリオの価値を表す。例えば、価値加重の株価指数（米国のスタン

ダード・アンド・プアーズのコンポジット株価指数など）は、この指数が対象とする銘柄をその

重みに応じてすべて保有するポートフォリオの価値を複製(replicate)する。指数の組み入れ銘柄
のすべてを購入（投資）した場合の買物籠、およびポートフォリオ全体の価値を各時点で更新

（rebalance）することにより、消費者全体および市場全体の価格変動を追跡（トラッキング）し
よう、というためのものである。そのため、これらの価格指数によって、消費者の買物籠、投資

家の株式ポートフォリオ、および国民の住宅ポートフォリオの価値を「複製」(replicate)するこ

                                                  
5 市場の平均値。後で述べるように、算術平均、加重平均、幾何平均等、一言で平均といっても
様々な定義が考えられる。 
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とができる。例えば、S&P500は、指数に含まれている 500社の全体の時価総額と、その前日の
取引日の時価総額を計算することにより算出される。その日から次の日の時価総額のパーセンテ

ージの増加が指数の増加を表す。この指数の変化は、指数に含まれる 500社すべてがそれぞれの
時価総額に比例して構成されるポートフォリオを保有する投資家の資産の変化に等しくなる。ま

た、日本の消費者物価指数（CPI）も同様に、日本の消費者の「買物籠」（消費のバスケット）に
入っている 584の商品の価値を表す。住宅価格指数も同様で二つの期間で売買された住宅のポー
トフォリオの価値を表す。これらの価格指数は、毎期、それぞれのポートフォリオおよび消費バ

スケットの価格の変化をトレース（追跡）する。 
こうしたポートフォリオ・アプローチは、固定バスケット(Fixed Basket)アプローチとして、
価格指数史の中で最初に考案されたものである。買物籠（固定バスケット）の二時点間の価格比

を価格指数として捉えるというアプローチは自然である。 
一方、価格指数は、真の平均の推定値である。物価指数は家計の真の生計費の平均の推定値で

あり、株価指数は株式市場の真の株価平均の推定値である。住宅価格指数も、同様に、住宅市場

の真の平均価格の推定値である。 
価格指数を統計的なものとして理解するアプローチもかなり早い時期から考案されていた。

1800 年代の後半には、例えば、「確率的な変動を除外すれば、資金の供給量に比例してすべての
商品の価格も変動する」と考えられるようになった。このアプローチは価格指数を「回帰模型の

係数の推定値」とみる。ここでの回帰模型は次式で与えられる。 
 

ある銘柄の今期の価格＝比例定数×その銘柄の前期の価格＋ランダム誤差 
(2.1.1.3)  

 
価格指数の対象銘柄のすべてに(2.1.1.3)式を適用して「比例定数」を統計的に推定する。その
比例定数が求める価格指数である。なお、ランダム誤差が加法的であれば価格指数は算術平均方

式が望ましく、確率的な変動が乗法的であれば幾何平均方式の採用が望ましい、といった議論が

100年前からなされていた。 
ここで特に注意すべきことは、(2.1.1.1)式を用いて価格指数をポートフォリオの価値として求
めても、また、(2.1.1.3)式を用いて回帰模型の係数の推定値として株価指数を求めても、両方の
値は「一致」することである。言い換えれば、価格指数は両者をコインの両面としてもつもので

ある、ということができる。この一致は自動的に達成されるということではなく、指数の構築に

おいて両者を関係づける、ということである（住宅価格指数については、このことは後で分かっ

てくる）。実際に指数を算出する場合、前者の方法が計算は簡単である。後者の指数算出では統計

的な回帰分析を行う必要がある。そのため、後者のアプローチによる指数算出には手間がかかる。

しかし、価格指数の観測誤差を検討するためには、後者の統計的アプローチによることになる。 
ポートフォリオの価値および真の平均の推定値という経済的統計的な両面をもつ価格指数は各

種契約の決済に用いられる。株価指数は、先物契約、オプション契約、スワップ契約、OTC(Over 
The Counter)先渡、および保険契約の現金決済に用いられる。米国では、住宅価格指数について
も先物やオプションの契約において取引されている。株価指数先物や住宅価格指数先物のような

いくつかの金融先物契約では、原資産を実際に受け渡すことが非常に不便であるかあるいは不可
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能である。そのため、決済は現金で行われる。例えば、S&P500 株価指数先物契約の場合には、
原資産の受け渡しは 500銘柄もの大規模なポートフォリオを受け渡すことを意味している。しか
し、この契約は現金で決済すればいいので、単純に最終取引日に値洗いを行えばよい。また、最

終取引日の先物価格が現物価格に収斂するように、清算値は、その日の始値あるいは終値を用い

た原資産の価格に等しくなる。住宅価格指数先物についても同様に、住宅を実際に受け渡すので

はなく、指数の値洗いによる現金決済を行う。一方、消費者物価指数は、米国では、雇用契約に

おける生計費にかかわる条項において利用される。日本の消費者物価指数は、公的年金の給付額

の水準を決める根拠の一つになっている。これらのことは、価格指数がポートフォリオの価値お

よび真の平均の推定値という経済的統計的な両面をもつことで可能となっている。 
なお、価格指数のアプローチは上記の 2 つ以外に、検定によるアプローチ(test approach), デ

ィビシア・アプローチ（Divisia approach）、およびミクロ経済学アプローチ(Economic approach) 
がある6。 
 
(3) 価格指数を構成する要素 
価格指数を構成する要素は、①対象商品（銘柄や物件）の調査、②基準時点、③重み、および

④平均のタイプの 4つである。 
 
① 対象商品（銘柄や物件）の調査―悉皆調査と標本調査― 
指数対象の調査には大きく分けて 2 つがある。悉皆調査と標本調査である。多くの価格指数は

後者の標本調査である。日本の株式指数である TOPIX は悉皆調査であるが、株価指数の多くは
悉皆調査ではなく標本調査である。物価指数と住宅価格指数の場合、悉皆調査は不可能であるの

で、標本調査が前提となる。 
例えば、S&P500 株価指数は、ニューヨーク証券取引所、アメリカン証券取引所、NASDAQ
に上場している銘柄から代表的な 500銘柄の株価を、指数算出のための標本とする。日本の CPI
は日本の消費者が支出する商品の中から代表的な 584銘柄の商品の価格を指数算出のための標本
としている。この標本の価格が日本の消費者全体の物価を代表する、そう考えている。そこでの

銘柄の選択は内閣府統計局が行う。つまり、日本の CPIの実体は「統計局 584物価指数」である。
これが日本の消費者物価を代表するという考え方である。同様に、住宅価格の悉皆調査は不可能

である。 
また、CPI における銘柄選定では、「売れ筋」の商品に着目している7。つまり、全国の消費者

が最も多く購入しているとみられる商品を基本銘柄として調査している。住宅価格指数では、調

査期間に実際に売買された物件が指数の対象となる。両者に共通している点は、それぞれの流通

                                                  
6 Diewert, W.E. 1993. Early history of Price Index Research, in Essays in Index Number 
Theory by Diewert, W.E. and A.O. Nakamura(Editors): North-Holland 
7 「価格調査に当たっては、地域的な出回りの違いを配慮して、上述のように指定された「調査
銘柄」に該当する商品の中から、各調査店舗で最も売れている製品等（例えば、「ヨーグルト」（品

目）-プレーンヨーグルト・ 500g入り（調査銘柄）の場合、調査銘柄に該当する製品のうち、各
調査店舗で最も売れている製品）を選定してその価格を継続して調査しています」（統計局ホーム

ページ） 
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市場での売買実績による標本抽出が行われていることである。特に、強調すべき点は CPIにおけ
る銘柄選択が商品の流動性に着目している点である。住宅価格指数も同様に考えることができる。

その理由は、実際に流通した物件の価格をもって指数を算出するからである。なお、株式の場合、

もともと指数対象銘柄は高流動性という特性を有している。 
ただし、CPIは多数の品目8（584品目）からそれぞれ代表１銘柄のみを抽出している。これに
対して、住宅価格指数の品目は極めて少ない。戸建住宅やマンションといった数種類の品目であ

る。しかし、住宅価格指数の算出対象は、品目ごとに多数の銘柄（成約物件）からなる標本とい

う特徴がある。 
ところで、価格指数が表象するものが「取引」価格である。つまり、指数の算出には、実際に

取引された「成約価格」を用いることである。CPI 算出の基となる価格調査では、例えば、店頭
の POS情報などを利用して実際に取引価格を調べる。株価指数は対象となる銘柄の日次の株価が
指数算出の基となっている。本検討で対象とする住宅価格指数を算出する際の価格データは、成

約価格のみを用いており、鑑定評価額や課税査定官による見積額等は使用されない。 
取引価格の調査に要するコストは価格指数ごとに異なる。上場株式の取引は証券取引所といっ

た中央集権的な体系化された取引所で行われるために、取引価格の取得は比較的に容易である。

これに比べて、消費財や住宅は店頭取引や相対取引が主体をなすので、取引価格の調査はそれほ

ど簡単ではない。 
また、取引価格の代理指標として、不動産鑑定評価や募集価格を用いる場合、指数の計測誤差

に甚大な影響をもたらす。そうした指数の精度を定量的に把握することは困難である（後述の本

節(5) を参照）。したがって、住宅価格指数では成約価格データを用いることが前提となっている。 
なお、住宅価格指数作成のための住宅価格の成約価格（取引価格）の調査における留意点9につい

ては、後述の第 3章を参照のこと。 
 
② 基準点の選定 
基準点には 2 つの方式がある。基準点をある一時点に固定して指数を算出する方式がその一つ

（「固定基準方式」と呼ぶ）。これに対して、基準点を毎期変更する方式を「連鎖基準方式」と呼

ぶ。上記の(2.1.1.1)式はこの方式であり、前期を基準とする指数を毎期連鎖していく。 
 
③ 重み 
「重み」は、物価指数では商品の購入数量であり、株価指数では銘柄ごとの発行済み株式数で

ある。住宅価格指数における重みは価格そのものとなる（これについては後述する）。ただし、物

価指数の重みはその意味するものが株価指数および住宅価格指数とは異なる。消費者物価指数の

重みはその期間に消費された各商品の数量である。代表的な消費者が所得などを制約としたとき

                                                  
8世帯が購入する商品(財やサービス)には無数の種類がある。消費者物価指数では、これらの商品
を機能や価格の動きの類似性により、一定の支出割合（家計調査結果の支出割合で原則として 1
万分の 1以上）のある 584のグループにまとめ、価格の動きをとらえている。このグループのこ
とを「品目」と呼んでいる（統計局ホームページ）。 
9 不動産の取引価格は相対取引により決まるのが一般である。取引の「状態」や「条件」などに
よって、さまざまな取引価格が存在しうる。 
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のその効用を最大化する、そのような数量として解釈される。これに対して、株価指数は投資し

た資産の量を表しているにすぎない。そのため、物価指数の議論をそのまま株価指数に適用する

ことはできない（Shiller 1993:121参照）。 
 
④ 平均のタイプ  
平均のタイプには、「単純平均と加重平均」という分類と「算術平均と幾何平均」という分類の

二つがある。加重平均方式については上記で紹介したとおりである。加重の取り方には、等加重

方式、価値加重方式、およびその他の方式がある。単純平均方式は、例えば、株価指数の日経 225
株価指数である。これは、東京証券取引所第一部上場 225銘柄の株価を単純平均したものである。
単純平均方式が代表銘柄の価格水準を表すのに対して、加重平均方式の指数は、時価総額を重み

とした加重平均方式を採用している、その変化が指数に含まれる銘柄全体の時価総額のパーセン

テージの変化を表す、という利点がある。 
物価指数における加重平均のウェイトは商品の購入数量（消費支出のうちその品目の支出額が

占める割合）を用いる。CPIでは日経 225のような単純平均方式は採用されない。CPIは「価格
そのものの変化」を測定することを目的にしているからである。CPIに類似のものとして、「家計
調査」における商品の平均購入価格がある。これは消費者が購入している商品の単純平均価格で

ある。個々の商品の品質（機能や特性）を考慮せずに各品目の購入価格を平均したものである。

これに対して、CPIは同じ品質の商品の価格変化を追跡する。単純平均方式では CPIの目的が達
成されない。 
同様に、住宅価格指数は個別物件の価格を重みとした加重平均方式を採っている。ただし、住

宅価格指数の中にも単純平均方式を採用しているものもある。例えば、財団法人東日本不動産流

通機構の中古住宅の「成約平均価格」の時系列データは単純平均方式の住宅価格指数と位置づけ

ることができる。加重平均方式と単純平均方式の住宅価格指数の違いは上記の CPIと家計調査の
平均購入価格との違いと同様である。単純平均方式の指数は住宅価格指数の、価格そのものの変

化を測定する、という本来の目的を達成することは難しい。 
一方、平均のタイプには算術平均と幾何平均という分類もある。これは上記(2.1.1.1)の「比」
の取り方の違いである。算術平均方式は今期の時価総額を前期の時価総額で割って求める。幾何

平均方式は、今期と前期の時価総額を乗じた後にその平方根をとるものである。 
 
 2.1.2 物価指数と資産価格指数の違い 
物価指数と資産価格指数は、前節でみたように、価格指数としての共通点を有する。一方、前

者は「標準商品価格指数」と後者は「リピート・セールス価格指数」といった違いがある（図表

2.1.2）。リピート・セールス価格指数は、同一の銘柄あるいは同一の物件の価格変化を追跡する
ものである。企業や住宅の寿命は約 30年から 70年と長期にわたる。そのため、資産価格の変化
は同一商品の再販価格（リピート・セールス価格）を観測することによって把握できる。 
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図表 2.1.2 物価指数（標準商品価格指数）と資産価格指数（リピート・セールス価格指数） 

 
住宅価格指数も、回帰模型を用いた方法が登場する以前の米国では、現在の株価指数と同様に

単純な計算方法により指数を算出していた。そこでは、住宅価格の単純な連鎖指数(chain index)
が用いられていた10。住宅価格の連鎖指数を算出するためには、住宅の「再販価格ペア」（リピー

ト・セールスペア）が必要である。これは、二回以上取引されて現在の所有者の手に渡った住宅

の価格データである11。こうした物件は二つ以上の成約価格データの観測値をもっている。同一

の物件について、第 1 回目と第 2 回目の二つの成約価格をリピート・セールス価格と呼ぶ。第 1
回目と第 2 回目の取引について、それぞれ年月日が分かっていれば、連鎖指数を計算することが
できる。住宅や不動産は人間と同様に個別性が強い。しかも、取引の頻度が少ない。そのため、

住宅や不動産の価格指数を算出する際、リピート・セールスによる時間的な差異に着目すること

が意味を持つ。実際、1920年代から 1960年代の米国の住宅価格や不動産価格の指数はリピート・
セールス法による連鎖指数として算出された。 
リピート・セールス法による住宅価格の連鎖指数の算出は簡単である。まず、基準時点（0 時

点）に売買された住宅の中で、次の時点（第 1 時点）にも売買された物件について二つの時点間
の相対価格（＝第 1 時点の価格÷基準時点の価格）を求める。複数の相対価格を得るのでこれら
の幾何平均を取る。これを第 1時点の住宅価格指数とする。次に、第 1時点を最初の取引とする
物件の相対価格を計算し、これに前期（第 1 時点）の指数を掛け合わせる。この幾何平均が第 2
時点の指数となる。これを繰り返すことで連鎖方式の住宅価格指数を算出することができる。 
しかし、この方法にはいくつかの欠点があった。従来の住宅価格リピート・セールス連鎖指数

は住宅価格のもつ情報をうまく利用していないこと、および推定された指数の精度（標準誤差）

を把握することが困難であるという欠点を持っていた。そこで、後述するような回帰模型を用い

た住宅価格指数の推定方法が考案された。 
一方、物価指数は「新品」の価格を対象としている。例えば、CPI を構成する自動車の価格は

                                                  
10 わが国の現在の GDPデフレータは連鎖方式である。 
11 一般に、住宅価格指数と呼ぶとき中古住宅を対象としているので、本稿では、特に断らない限
りこれに従う。 
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新車の価格であり中古車の価格ではない12。CPI の調査対象となる消費財やサービスの耐用年数
は、比較的短い。冷蔵庫、洗濯機、テレビ、カメラ、パソコンなどの耐久消費財の耐用年数は約

5年程度である13。消費者がこれらの財を購入する場合、新品購入が一般的である。CPIは生計費
の変化をとらえることを目的としているため、この理由により、新品の価格変化を追随するよう

に設計されている。 
新品の中には新製品もありうる。工業製品や電機製品などは、むしろ、新製品のほうが多い。

パソコン、自動車、および電化製品は技術革新が著しい。これらの製品の品質は大きく変化する。

その価格変動をとらえるうえでの課題は、品質を一定に保ったとしたときの物価変動をとらえる

には、具体的にどのような手段をとればよいのかという大きな問題である14。また、そこで「一

定にすべき品質とは何か」という問題も提起される。 
株式および住宅においても品質の問題は重要である。しかし、幸いなことに、株式は取引所に

おいて豊富な再販価格を観測することができる。また、住宅も流動性は低いものの住宅市場にお

いて中古住宅の再販価格を観測することができる。株価指数も住宅価格指数も再販価格データを

用いて構築される。両者はこの点で共通するものの、住宅の流動性は株式のそれに比べれば非常

に小さい。 
住宅と株式の流動性の違いによる価格指数の構築方法の違いについて次の項で検討する。 

 
2.1.3 住宅価格指数と株価指数の違い 

物価指数とは異なり、住宅価格指数と株価指数は共にリピート・セールス法による価格指数で

あることをみてきた。しかし、住宅市場と株式市場には大きな違いがある（図表 2.1.3(1)）。 
 

図表 2.1.3(1) 株式市場と住宅市場の違い 
           株式市場    住宅市場 
流動性   高い  低い 
情報効率性  高い  低い 
売買の仕組み  取引所  相対取引 
市場のタイプ  完全市場 不完全市場 
再販価格情報*  完全情報 不完全情報 

*価格指数算出のための価格情報の完全性 
 

特に、両者には流動性の格差が大きい。株式は営業日ごとに定期的に売買されるのが一般であ

る。これに対して、住宅の取引は不定期であり、ある取引とその後の取引の期間は長期にわたる

のが一般である。住宅はこのように非流動的である。そのため、住宅価格指数を算出する場合、

                                                  
12 欧州では中古自動車の価格を CPIの対象としている。新車は高価なので購入者は一部の消費者
に限られるからだと言われている。 
13 タンスやシステムキッチンなどの住宅関連の財の耐用年数は 8年から 15年である。それでも
住宅の耐用年数に比べれば短い。 
14 財・サービスの品質変化を補足する手段として「ヘドニック・アプローチ」が利用されている。
このアプローチについては本章の 2.6の補論(2)を参照のこと。 
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上記（2.1.1(2)）のポートフォリオ・アプローチ（(2.1.1.1)式）を用いて、直接に、前期の指数対
象銘柄の時価総額に対する今期のその総額の比、を求めることができない。前期に売買された住

宅がすべて今期も売買されることはないからである。そのため、ポートフォリオ・アプローチ

（(2.1.1.1)式）による価格指数を前提とする場合、住宅市場は指数算出に必要な価格データが不
足する。つまり、不完全な情報のもとでの価格比の算出を余儀なくされる。 
そこで、計算が簡単なポートフォリオ・アプローチ（(2.1.1.1)式）による指数算出を諦める。
代わりに、上記（2.1.1(2)）で述べた統計的アプローチ（指数を回帰模型の係数の推定値として求
める方法）を採用する（図表 2.1.3(2)）。 

 

          
  図表 2.1.3(2) 住宅価格指数と株価指数のリピート・セールス法の違い 

 
例えば、図表 2.1.3(3)（左図）に示すように、住宅のリピート・セールス価格データは、ポー
トフォリオ・アプローチにおける価格比を直接に計算できないという意味において、不完全であ

る。例えば、各時点の不動産価格の総額を計算するために不足するデータは、時点 0 において物
件 1、物件 2、および物件 6の成約価格が図表 2.1.3(3) （左図）では「n.a.」（データ無し）とい
う表示になっている。データがないのは、その時点で物件 1、物件 2、および物件 6が売買されな
かったからである。時点 1においては、物件 4の取引価格が観測されていない。また、時点 2に
おいては、物件 3、物件 4、および物件 6の価格データがない。これに対して、株式市場では、図
表 2.1.3(3)（右図）に示すように、ポートフォリオ・アプローチにおける価格比算出のためのリ
ピート・セールスデータが完全に揃っている。そのため、単純な計算により価格指数を計算する

ことができる。 
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  （住宅価格指数は回帰模型の係数の推定値として求める：左側の図） 

注）リピート・セールス指数は再販価格データ（上記物件 1～物件 5）を用いて推定する。1回
のみの取引価格（上記物件 6）は指数の推定には寄与しない。ただし、その物件（物件 6）の未観
測の価格は事後的に推定することができる。 

   図表 2.1.3(3) 住宅価格指数と株価指数の違い 
 
住宅価格指数の算出においては、再び図表 2.1.3(3)（左図）に示すように、回帰模型を用いて
売買が行われなかった物件の価値を推定し、それを用いて価格指数を算出する。なお、回帰模型

の係数の推定値（あるいは、その逆数）がそのまま価格指数となる。 
 
 2.1.4 住宅価格指数の推定方法 
住宅価格指数を推定するための回帰模型は単純である。具体的には、住宅の成約価格を従属変

数・再販価格ペアのもう一つの成約価格を説明変数15として選択する。住宅価格指数はこの回帰

係数（の逆数）として求められる。 
図表 2.1.4(1)にこの方法の概要を、回帰模型を用いた住宅価格指数の推定の方法、として紹介

する。これはシラー(1993)の算術平均住宅価格指数の算出方法の概要を示したものである。 

                                                  
15 実際には、操作変数も利用する。詳細は本書の以下の部分、および第 3章を参考のこと。 
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（シラー(1993)の算術平均住宅価格指数の算出方法。回帰模型により統計的に推定される回帰係
数の値（の逆数）が上記(1)式、(2)式の算術平均指数値と等価になる） 

図表 2.1.4(1)  回帰模型を用いた住宅価格指数の推定の方法 
 
図表 2.1.4(1)においては、価格指数の手順が二段階に分かれているが、これは説明の便宜上の

ためである。実際には、リピート・セールス価格データ（住宅の再販価格データ）を準備すれば、

図表 2.1.4(1)の「手順 2」に示すように、価格指数は直接回帰係数の推定値として求められる。 
上記（2.1.1(2)）で述べたように、こうした統計的アプローチにより求めた価格指数はポートフ
ォリオ・アプローチにより求められる価格指数と一致する。前出の図表 2.1.3(2)に示すように、
統計的アプローチにより価格指数を求めることは、同時に、ポートフォリオ・アプローチにより

価格指数を求めることとなる（そのように、住宅価格指数は設計される）。 
ところで、図表 2.1.4(1)のように求める価格指数は、統計で言うところの、真の指数の「推定
量」である。推定量の 1 つの実現値が「推定値」である。住宅市場で観測される成約価格データ
ベース標本から真の指数を推定しよう、という方法が住宅価格指数の推定である。こうした統計

的アプローチによる価格指数の推定の利点は、観測誤差を定量的に評価することが可能となるこ

とである。真の市場平均の推定精度は観測誤差によって把握される。 
次の節では、住宅価格指数の精度について検討する。 

 
 2.2 住宅価格指数の精度 
本節では、住宅価格指数の精度について検討する。住宅価格指数を作成する際の最大の課題は

その誤差を的確に抑制することである。そこで本節ではまず、住宅価格指数の誤差の要因を明ら

かにする。また、その誤差を抑制するための方策について検討する。その結果、ケース・シラー

の両氏によって提案された、算術平均型リピート・セールス住宅価格指数が、誤差の抑制の点に

おいても望ましいことを示す。あわせて、アカデミズムにおける、このタイプの住宅価格指数の
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精度に関する研究の現状について整理する。以上の議論を踏まえて、観測誤差という意味におい

て、物価指数と同程度の精度を住宅価格指数でも確保できるものかどうかについても明らかにす

る。ただし、価格指数の精度の管理は、統計技術的な検討だけで十分ということではないし、本

検討では有効な住宅価格指数の作成を目論んでいるので、その精度の向上策については、より総

合的な観点からの検討が必要である。そうした総合的な検討は後述の 2.3節および 2.4節で行う。 
本節の内容は次の通りである。 

(1) 住宅価格指数の誤差と課題―幾何平均型リピート・セールス回帰模型― 
(2) 住宅価格指数の誤差の要因 
(3) シラーによる解決策―算術平均型リピート・セールス回帰模型― 
(4) 算術平均型リピート・セールス回帰模型以降の研究開発の動向 
(5) 住宅価格指数の推定の精度 
 
 2.2.1 住宅価格指数の誤差と課題－幾何平均型リピート・セールス回帰模型－ 
住宅価格指数の原型はベイリー・ムース・ノースの 3 氏16によって提案された「幾何平均型リ

ピート・セールス回帰模型」（Geometric average Repeat Sales regression:略して”GRS”）である。
この住宅価格指数は次の特徴を持っている。 

 
基準方式  ・・・ 連鎖型 
平均方式  ・・・ 幾何平均 
加重方式  ・・・ 等加重ポートフォリオ方式 
回帰模型  ・・・ 価格の対数差（被説明変数）、取引時点ダミー（説明変数） 
回帰係数  ・・・ 二時点間の対数変化率 
推定量   ・・・ 最良不偏推定量 
推定方法  ・・・ 通常最小二乗法 

 
GRSの特徴は平均方式として「幾何平均」を用いることにある。また、幾何平均方式に対応す
る回帰模型は、上記のように、二時点間の価格の対数差を被説明変数、および取引時点を表すダ

ミー変数（-1, 0, 1の 3つの値をとる）とする回帰モデルになる。GRS指数はこの回帰模型の係
数として求められ、上記で示したように、二時点間の対数変化率として求められる。これを指数

関数変換することで、二時点間の価格変化率が求められる。 
GRS指数の上記の意味についてもう少し説明を加えておこう。GRSの回帰係数の推定値は、

各物件の価格の対数変化率の単純平均（各物件の価格の対数変化率を合計してそれを物件の数で

割る）として、求められる17。そして、これを指数関数変換したものが GRS指数になる。そのた
め、GRS指数は幾何平均となる。もう少し説明すると、二時点間の価格変化を物件数だけ掛け合
わせてそれを「（1／物件数）乗」したものがここでの幾何平均である。この対数を取ると、二時
点間の価格変化の対数値を物件数で割ったものに等しい。したがって、ジェンセンの不等式によ

                                                  
16 Bailey, M.J., R.F.Muth and H.O.Nourse. 1963, A Regression Method for Real Estate Price 
Index Construction. Journal of the American Statistical Association 58:933-942. 
17 通常最小二乗法の正規方程式より得られる。 
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り、幾何平均は常に、算術平均の値以下になる。 
一方、GRSの上記の回帰模型では、個々の住宅の価格変化が、GRS指数の時間変化（市場全

体の平均的な価格変化）に撹乱項18を加えたもの、と仮定される。この仮定のもとで、回帰係数

（GRS指数）は最小自乗法により最良不偏推定量として推定される。 
前述のベイリー氏ら(1963)は、米国のセント・ルイス市のある地域における住宅価格の標本―

1937年から 1959年の 22年間、成約価格データの総数は 1,512、1年間あたりの観測数は最小で
31、最大で 128物件―を用いて GRS指数を作成した。GRS指数と従来の連鎖式リピート・セー
ルス指数（2.1.2項において前述）を比較し、回帰模型無しの従来の方法が大きな上方バイアス19

を持っていることを明らかにした。また、GRS指数の観測誤差（回帰係数・対数のままの標準誤
差）も報告されていて、最小 4.1%から最大 5.5%である。 
ところで、ベイリー氏らの研究の特徴は小さな標本（上記のように 22年間で 1,512のリピート・

セールスペア）に対して GRSモデルを適用して上記の結果を得たことである。これをきっかけに
して、以後米国では、住宅価格指数の実証研究が幅広くかつ深く行われることとなった。ベイリ

ー氏らが用いたデータは、米国の 1937年から 1959年という住宅開発が盛んであった時期であっ
たといえども、それほど中古住宅市場の厚みがなかった時代である。そうした時代に GRS指数の
作成が試みられ、住宅価格指数の観測誤差が定量的に評価されていたことは、特筆してもよいで

あろう。 
さて、前述したように、米国ではベイリー氏らの GRS指数が考案される以前から、再販の成約

価格データを用いて連鎖指数が作成され実用に供されていた。その実用化を通じて、同時に問題

点も指摘されていた。せっかくの成約価格の情報を効率よく利用していないこと、および、住宅

価格指数の精度を定量的に把握できないこと、などの問題である。 
そうした従来の単純な連鎖指数がもつ問題点を改善するために、ベイリー氏らは上記で紹介し

たように、回帰模型を用いた GRS指数を考案した。そうした試みによって、住宅価格指数の研究
は大きく前進した。ところが同時に、新しい別の問題をもたらした。ベイリー氏らの GRS指数に
は次の問題がある。 

 
平均方式：幾何平均・・・下方バイアス 
回帰模型：取引時点ダミー（説明変数）・・・精度以前の問題（多重共線性） 
回帰係数：二時点間の対数変化率・・・対数変換によるバイアス 
推定量 ：最良不偏推定量・・・（仮定が満たされない） 
推定方法：通常最小二乗法・・・（不均一分散など） 

 
また、上記以外にも、標本誤差および非標本誤差といった潜在的な問題もある。GRS指数の具

体的な課題について次の項において検討する。そこでは、住宅価格指数の誤差の要因を明らかに

しながら、あわせて GRSの問題点について指摘することとする。 
 

                                                  
18 独立、同一な正規分布に従う。 
19 GRSは下方バイアスを持っている（この点は次の項で述べる）。 
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 2.2.2 住宅価格指数の誤差の要因 
住宅価格指数の誤差の要因として次の 7つについて検討する20。 

(1) 成約価格データの影響 
(2) 指数算式選択の影響 
(3) 回帰模型選択の影響 
(4) 推定方法選択の影響 
(5) 個別性の影響 
(6) 標本選択の影響 
(7) 標本規模の影響 

      
図表 2.2.2 住宅価格指数の誤差の要因 

 
(1) 成約価格データの影響 
住宅価格指数で最も大きな誤差の要因は、個々の成約価格データの中には不正確なものが混入

することである。価格調査の精度が低下すると、それだけ価格指数の観測誤差が拡大する。その

中には調査や申告ミスなどの非標本誤差もあり、標本を抽出する際の誤差（以下で後述）とは異

なり、価格調査の正確性を期する以外に対応方法がない。次の場合、価格指数の精度は保証され

ない。 
① 価格指数の算出に成約価格を用いない場合（取引価格の代理として不動産鑑定評価

や募集価格を利用する場合、調査価格の精度が保証されない） 
② 成約価格の報告が自己申告による場合（不動産売買における節税、あるいは住宅ロ

ーン融資における掛け目の抑制などにより、過少申告あるいは過大申告の誘引が存

在する） 
③ 不動産取引に歪みがある場合の成約価格（利害関係人取引、特に、家族や親戚など

の一族間の取引、あるいは転売業者による短期的な転売事例など） 
④ その他 

                                                  
20 本節では、主に、統計技術的な観点からみた住宅価格指数の精度について検討する。包括的な
精度に関する議論は、後述の 2.4節にて行う。 
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上記のような理由で指数作成に用いる価格が不正確な場合、つまり価格調査の精度が低下する

と、それだけ価格指数の観測誤差が拡大する。仮にこの観測誤差を標本の規模で補うことができ

るという楽観的な仮定のもとでも、非標本誤差に 10倍の開きがある場合、この価格調査の精度の
悪さを補うためには、標本の規模を 100倍（観測数の平方根に反比例する）にしなければならな
い21。 
観測誤差が十分に管理されない場合、住宅価格指数の時系列グラフは「ギザギザ」のパターン

となる。不動産市場および住宅市場は、株式市場に比べれば、非流動的であり、かつ情報に関し

て非効率的である。そのため、シラー氏(1993)が指摘するように、本来、住宅価格指数の時系列
グラフは株価の時系列グラフに比べて滑らかになるという22。 
ここで注意すべきことは、観測誤差の大きさは標本数にだけ影響を受けるのではなく、指数の

推定に用いる価格データのもともとの価格調査の正確さの影響も無視できないことである。した

がって、標本数を大きくしても、指数の推定に用いる価格データが不正確であれば、精度を改善

することは難しい。また、住宅価格指数の場合、成約価格データ以外の代理的なデータを用いた

指数では定量的な分析そのものが意味を持たない危険性もあろう。 
成約価格が利用できるかどうかということが住宅価格指数の精度を決定づけるし、成約価格が

利用できる場合においても、まずその適切性の検討から着手しなければならない23。 
本検討では、住宅価格指数のための成約価格データの適切性については、後述の第 2.4節、お
よび第 3章において詳しく検討しその対応方法を示す。 
 
(2) 指数算式選択の影響 
指数算式は平均方式と加重方式からなる。前記の GRS（幾何平均型リピート・セールス回帰模

型）の場合、指数算式の選択は、幾何平均と等加重ポートフォリオ方式の組み合わせであった。

GRSの指数算式の選択には幾何平均方式の下方バイアスの問題がある。 
幾何平均方式は算術平均方式に比べて下方バイアスとなる（①）。その理由は次の通り。まず、

ジェンセンの不等式により幾何平均の値は算術平均(Arithmetic average)の値以下であること。一
方、住宅価格指数により表そうとしているものは、個別の住宅価格（あるいは価格変化）の平均、

すなわち算術平均である24。したがって、住宅価格指数の算出において、幾何平均指数は算術平

均指数に対して下方バイアスを持つ。 
以上から、ここでは算術平均が望ましいということになる。 

 
 
 
 
                                                  
21 この議論については、物価指数に関する議論であるが、白塚(1998)が参考になる。 
22 ただし、不動産鑑定評価を用いた指数のグラフが滑らかなパターンとなる現象は逆に問題があ
る。これは不動産鑑定評価の「平滑化」というバイアスの影響である。 
23 過去の学術研究においては、非標本誤差については「無い」という前提で、主に標本誤差に焦
点を当てる傾向にあったが、近年では、非標本誤差にも着目した研究も出てきた。 
24 幾何平均は価格の時系列変化の平均である。 
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(3) 回帰模型選択の影響 
住宅価格指数の推定が回帰模型に依存するため、回帰模型の選択は価格指数の精度に大きな影

響を与える。回帰模型の選択のポイントは次の点である。 
 (a) 説明変数の選び方 
 (b) 補助的な説明変数が必要になる場合 
 (c) 撹乱項の選び方 
 
(a) 説明変数の選び方 
ベイリー氏ら GRSの回帰模型の回帰係数は「二時点間の対数変化率」を表す。この回帰模型は、

上記で述べたように、被説明変数として「価格の対数差」、その説明変数として｢取引時点ダミー｣

（-1, 0, 1の 3つの値をとる）を選択している。 
特に、説明変数が 0と 1のダミー変数だけからなる場合25、かつ 0と 1の数値がそれぞれ連続
してクラスター状になる場合、「多重共線性」26（説明変数が互いに高い相関を示す）問題を無視

できない。回帰係数の推定値（つまり、価格指数）の分散が大きくなり価格指数は有意に推定さ

れなくなる。価格指数の回帰模型において、変数間に完全な線型関係が存在するというタイプの

共線性はまれである。実際には、共線性の有無を実証的に確認することになる。第 3 章で後述す
るように、本検討でベイリー氏ら GRS の回帰模型の多重共線性の可能性を

VIF(Variance-Inflation Factor)で確認したところ、日本のデータを用いた実証においては、その
可能性は小さい。 
多重共線性を回避するには二つの方法がある。一つは、説明変数が 0と 1の 2値となるような

回帰模型を作らないことである。次節で後述するシラー氏（91年）の回帰模型は説明変数に多重
共線性が生じることがない。多重共線性の問題へのもう一つの対応は技術的な方法である。リッ

ジ回帰および主成分回帰を用いる27、あるいはベイズ・アプローチにより問題の改善を図る。本

検討の付録では、後者の技術的な対応について検討している。 
本検討では、前者の回帰模型の説明変数の選択において多重共線性を回避する方法を採る。す

わなち、シラー氏の方法を導入することでこの問題を回避している。 
 
(b) 補助的な説明変数が必要になる場合 
後述のケース・シラーの回帰模型では説明変数として価格データそのものを用いる。そのため、

上記の多重共線性の問題を考慮する必要はない。ただし、住宅価格の特性から価格が大きいほど

回帰模型の撹乱項も大きくなるという傾向にある。この場合、撹乱項の分散が不均一となる、ま

たは、説明変数と撹乱項に相関が生じる可能性がある。これを無視して通常最小二乗法で推定を

行えば、推定量が一致性や普遍性を持たないといった問題が生じる。 

                                                  
25 ベイリー氏らの GRSは 3値のダミー変数なので実際には多重共線性の可能性は小さい。ただ
し、後述のMIT方式の GRS模型は説明変数として 2値であり、かつ 1や 0の数値が連続して並
ぶので多重共線性の問題を無視できない。 
26 説明変数間に線形関係がある場合、多重共線性があるという。例えば、Maddla, G.S. 1992. 
“Introduction to Econometrics, 2nd Ed.” Prentice Hallの第 7章, Green, W.H.1997. 
27 Maddalaのテキスト（second edition）の Chapter７． 
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この問題に対応するためには、説明変数とは相関が高く、かつ、逆に撹乱項とは相関の低い新

しい変数（操作変数と呼ぶ）を導入することになる。 
 

(c) 撹乱項の選び方 
ベイリー氏ら GRSの回帰模型の誤差項が均一分散であることを仮定している。すなわち、住宅

価格の変化のうち、物件ごとの個別要因に起因する部分はその変動の分散が一定として扱われて

いる。しかし、住宅価格変化の個別性は不均一であり、その変動の分散も不均一である可能性が

高い。この場合、推定される価格指数は「有効(efficient)」ではない。住宅価格指数の研究におい
て、リピート・セールの間隔の長短によって誤差項の分散が異なることが知られている。 
より有効な指数を推定するためには、撹乱項にランダム・ウォークの要素を組み入れる必要が

ある。ベイリー氏ら GRSの回帰模型はそうした不均一分散に対応していないという課題がある。 
 
(4) 推定方法選択の影響 
ベイリー氏ら GRSは通常最小自乗法により指数を推定する。ガウス・マルコフの定理により、
最小自乗推定量は母回帰係数に対する最良線形不偏推定量であることが保証される。 
ところが、最小自乗推定量が上記のような望ましい性質をもつためには回帰模型が次の条件を

満たさなければならない。 
 
（仮定 1）説明変数と撹乱項に相関がない・・・相関があると最小自乗推定量はバイア

スをもつ（不偏推定量とはならない） 
（仮定 2）撹乱項の期待値がゼロ・・・回帰模型が成立するために満たさなければなら

ない 
（仮定 3）すべての撹乱項が同じ分散をもつ・・・不均一分散の場合、最小自乗推定量

は最良とはならない 
（仮定 4）すべての異なる撹乱項同士の共分散はゼロである・・・撹乱項の共分散がゼ

ロでない場合、最小自乗推定量は最良とはならない 
 
上記の条件のうち、ベイリー氏ら GRSの回帰模型は仮定 3を満たさない可能性があることは上

記で既に指摘した。また、回帰模型の説明変数の選択において、仮定 1 の条件が満たされない場
合もありうることも上記で示したとおりである。 
第 3 章で後述するように、住宅価格指数推定のための回帰模型の推定方法には、通常最小自乗
法以外にも、加重最小自乗法、一般化最小自乗法、最尤推定法、一般化モーメント法、およびベ

イズ法を選択することもできる。それぞれの推定方法にはそれぞれの前提条件がある。設定する

回帰模型と推定方法の組み合わせによって指数の推定精度が異なることに留意しなければならな

い。つまり、推定方法だけに着目しただけでは、どの推定方法が指数推定にとって最も望ましい

かの判断はできない。相手方となる回帰模型の選定―既に述べたように、被説明変数、説明変数、

および撹乱項の選び方―に応じて、望ましい推定方法が決まるからである28。 

                                                  
28 住宅価格指数の精度についてのこうした整理は本検討の成果の一つでもある。 
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(5) 個別性の影響 
ベイリー氏ら GRSにおいて、住宅の価格変化は次式、 

 
個別の物件の価格変化＝市場全体の価格の平均的な変化(A) 

＋価格変化の個別性(B) 
ただし、                            (2.2.2.5) 

        価格変化の個別性（B）：ランダム誤差（独立・同一な正規分布） 
 
で与えられる。ベイリー氏ら GRS 指数とは、(2.2.2.5)式の右辺の(A)、すなわち「市場全体の住
宅価格の平均的な変化」である。ここで注意するべきことは次の 3点である。 
 
 ① 個別性の意味 
 ② 個別性の性質 
 ③ 個別性の扱い 

 
まず、個別性の「意味」（①）とは、住宅の価格変化の個別性であることに注意する。例えば、

実務では、「住宅は個別性が大きい」と指摘されるが、この場合、同一の立地でも、道路を一本隔

てると価格が異なる、また、住宅の方位によっても価格が異なる等を意味している。これらの個

別性は「横断的」な意味での個別性である。つまり、ある時点で物件を「横に並べて」比較した

ときの個別性である。一方、住宅価格指数（つまり、住宅の価格変化を捉えるための指数）にお

ける個別性は「時間的」な意味での個別性である。言い換えれば、ここでは、各物件を「時間軸

上に並べて」みたときの価格変動である。 
言うまでもなく、時間軸上に物件の価格変化を並べてみてその個別性を把握するためには、さ

らにそれぞれを横並びに比較する必要がある。例えば、南向きの住戸の価格は南向きなりの変化

をするし、北向きは北向きなりの価格変化をする。こうした価格変化を(2.2.2.5)式の右辺に示す
ように、住宅価格指数で表す部分（A）と指数から乖離する部分（B）の 2 つに分解したときの、
（B）の部分を「個別性」と呼ぶ、ということである。ここでの例で言えば、例えば、住宅価格
指数が「100」という値をとるとき、その南向きの住戸の価格はその指数に対して「+10」であり、
その北向き住戸の価格はその指数に対して「-9」となったとしよう。このとき、指数からの乖離
「+10」および「-9」がここでの個別性に対応する。 
この理解は大変重要である。「同一物件の価格変化」のデータを用いて価格指数を推定する場合、

原理的には、住宅が南向きかどうか、表通りに面しているかどうか、などの住宅の品質に関する

情報を必要としないからである29。ベイリー氏ら GRSのポイントは、同一物件の価格変化に着目
し、この変化を(2.2.2.5)式の右辺のように分解することである。そうすることで、住宅の「価格
変化の個別性」は、住宅の品質によらず、市場全体の住宅価格の平均的な変化からの｢乖離｣とし

て把握することができる。 

                                                  
29 リピート・セールス価格指数に例えば住宅の築年数の情報を加えることが望ましいという議論
もある。ここではそうした議論の前提として原理的な説明に留めている。 
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次に、ベイリー氏ら GRSではそうした個別性の「性質」（②）を「ランダムで互いに打ち消し
あう」ものとして扱っている。また、そのランダムさは均一であることを仮定している。このこ

とは前述の「撹乱項の選び方」で述べたことの繰返しになるが、実際の住宅価格変化の個別性は

そうした通常最小自乗法にとって理想的なものでない。したがって、指数の構築に際して、住宅

価格変化の個別性の性質により現実のものを反映することが重要である。 
最後に、そうした現実の個別性の性質を反映させるためには、個別性の扱い（③）によって対

応しなければならない。後述するように、ケース・シラー指数では、価格変化の個別性の大きさ

がリピート・セールスの期間に比例するという性質を利用して、これを重みとした推定方法を採

用することで、個別性の問題に対応している。 
 
(6) 標本選択の影響 
住宅価格指数は標本の平均30として把握される。日本の住宅総数は約 22,343万戸と報告されて

いる（ここでの総数は「市場で流通しうる住宅ストック量」である）31。このうち実際に流通す

る住宅の数は、年々増加しているが、例えば 2006年度で 52万戸である32。住宅価格指数は成約

価格を用いて推定するため、その標本は年間最大で 50万戸程度である。 
統計学の教えによれば、指数を推定するための標本は「無作為抽出」でなければならない。住

宅価格指数の標本は、総数約 2,000 万戸の住宅から無作為な仕方で抽出しなければならない。そ
の場合、宝くじを抽選するように乱数表を用いて、2,000 万戸から一定の数の標本を切り出すこ
とが理想であろう。しかし、我々が観測可能な年間約 50万戸33から成る住宅の成約価格の標本は、

実際に売買されたものに限られる。無作為抽出とは、例えば、2,000 万戸の住宅すべてが等しい
確率で抽出されることを意味する。売りに出されたものだけ、あるいは売買されたものだけの標

本には、売りに出されない物件が選ばれることがない。 
ということで、住宅価格指数のための標本選択には、なんらかのバイアスが存在すると言える。

その主なものは次の二つである。 
 

① 標本抽出が実際に売買されたものに限られること 
② リピート・セールス法の場合、2回目の取引が最近発生したものだけが標本に追加さ
れること 

 
まず、①の問題は上記で述べた通りであるが、これは住宅価格指数に限った問題ではない34。

物価指数も株価指数も成約価格を前提とするので、標本は実際に売買されたものに限られる。統

                                                  
30 言うまでもなく、単純平均ではない。住宅価格指数は加重平均方式を採用している。 
31 社団法人不動産流通経営協会, 2008, FRK既存住宅流通指標及び市場で流通しうる住宅ストッ
ク量の推計調査報告書,p64． 
32 同上の調査 p9による。ここでの流通量は所有権移転個数によるものである。 
33 仮に、すべての成約価格が報告されるとした場合。 
34 住宅価格指数をある価値関数を用いて推定する場合には、Heckman, James, 1976.The 
Common Structure of Statistical Models of Truncation, Sample Selection, and Limited 
Dependent Variables and a Simple Estimator for Such Models, Annals of Economic and Social 
Measurement, 5, 475-92.によりこの種の標本選択のバイアスに対応する。 
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計学でいうような無作為抽出による標本を用いた価格指数はこの世には存在しないだろう。 
住宅価格指数の推定において、着目すべき標本のバイアスは、上記②の問題である。特に、リ

ピート・セールス法では、少なくとも 2 回以上の取引があった物件の成約価格を標本とする。そ
のため、1 回だけの取引の事例は標本から除外されることになる。これは問題でないという見方
もある。その理由は、価格指数を「再販価格指数」として定義する限りにおいては、1 回だけし
か取引されていない資産は価格変化を捉えるという対象から除外されるのは自然であるからであ

る。 
むしろ問題なのは、「転売」（Flips）物件が標本に混入することである。転売物件はリピート・
セールスの期間が 1 年前後と短期である。住宅価格指数の毎期の更新のための標本に追加される
物件には転売物件が多くなる傾向にある。 
指数更新のための標本に転売物件が増えるとその価格変化は他の物件の価格変化と大きく異な

るため指数の誤差を大きくする。Clapp and Giaccotto(1999)は、米国における実証研究をふまえ
て、転売物件（2年以内の取引データ（「Flips」））を取り除くと指数の誤差が小さくなることを指
摘している。 
なお、標本選択のバイアスは住宅価格指数特有の問題ではない。例えば、株価指数の中にも標

本バイアスは存在する。例えば、S&P500 株価指数には小型株が含まれていない。小型株と大型
株の価格変化には違いがあることがわかっている。また、成長の大きさの違いによって採用銘柄

が選別される傾向にある。これらはサンプル選択バイアスをもたらす。米国の住宅市場では、売

買の頻度は大型の住宅よりも小規模な住宅のほうが多い。これもサンプル選択バイアスの例であ

る。また、物価指数の場合、例えば、調査価格のサンプルが消費者の購入行動を適切に反映して

いるか、という問題がある。例えば、90年代に価格破壊といった動きが広範化した際に、CPIは
これとは逆に緩やかながら上昇を続けたことがあった。これは CPIのサンプリングの偏り（サン
プル選択バイアス）に基づくものである35。 
標本選択の影響を最小限にとどめることがここでのポイントになる。住宅価格指数においては、

この問題は「データ・フィルター」の設計によって対応する（本章の 2.3節、2.4節にて詳しく検
討する。）。 
 
(7) 標本規模の影響 
住宅の成約価格の標本規模が、十分な大きさであるかどうかは、推定される回帰係数の標準誤

差をどの程度小さくするか、によって決まる。次の 3 点を検討することでこのことを明らかにし
よう。 
 
① ベイリー氏ら(1963)が推定した GRS指数の標準誤差と標本規模 
② 標本規模決定における住宅価格の母集団の分散の重要性 
③ リピート・セールスペアの標本規模の見積り 
 
 

                                                  
35 価格破壊と CPIをめぐる議論については（白塚 1998:155－）を参照。 
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(A) ベイリー氏ら(1963)が推定した GRS指数の標準誤差と標本規模 
前述したように、ベイリー氏らが用いた成約価格データの総数は 1,512戸であった。その標本
を用いた GRS指数の観測誤差は、回帰係数の対数のままの標準誤差でみて 4.1%～5.5%、住宅価
格指数の真数に変換した後の標準偏差でみて約 2%である。ベイリー氏らが計測した 1946年の指
数は 2.10（1937年を 1.00とした）であった。この価格指数（回帰係数の真数値）の信頼区間は、
信頼水準が 95%のとき、2.06～2.14である36。つまり、95%の確率で 2.06～2.14の中に当時の「真
の住宅価格指数」があったことになる37。 
 
(B) 標本規模決定における住宅価格の母集団の分散の重要性 
ベイリー氏らの推定結果から、上記の信頼区間±2%（区間 4%）、信頼水準 95%から、この指
数の母集団の標準偏差を逆算することができる38。標本数が 1,512 戸の場合、その母標準偏差は
約 40%となる。その母標準偏差は、住宅価格指数の母集団のバラツキ、つまり、住宅市場全体の
成約価格のバラツキの程度をインプライしている。ここでのバラツキは時系列方向のボラティリ

ティではなく、横断的方向、すなわち住宅価格の変化の個別性のバラツキ具合を示している。 
以上のように、住宅価格指数の推定に必要な標本規模（つまり、成約価格データの数）は、統

計の区間推定に基づくサンプルサイズの設計方法によれば、信頼水準、信頼区間、および指数の

母分散（母標準偏差）の程度によって決まる（図表 2.2.2(1)）。 
 

   
図表 2.2.2(1)信頼水準 95%（t分布）、信頼区間 4%のサンプルサイズと母標準偏差の関係 

 
図表 2.2.2(1)は母標準偏差を 1%から 100%に変化させた場合の、信頼水準 95%（t分布）、信頼

                                                  
36 SBSB ×+<<×− 98.198.1 0 βββ 、ここで、β：回帰係数の推定値、SB:標準誤差、β0：真

の住宅価格指数。 
37 ベイリー氏らのこの推定には標本規模以外の問題があることは上記で述べた。ここではこうし
た問題がないものとして議論している。 
38 必要な標本規模(n)は次式で計算した。 22

02/
2 /4 batn ××≥ α 、ただし、t：信頼水準に対応した

ｔ値、a0：母標準偏差、および b：信頼区間。 
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区間 4%の場合に必要なサンプルサイズを示したものであ。このグラフからは、上記の試算とは逆
に、住宅価格の母集団の分散（標準偏差）の大きさに対応した、必要な標本の規模（サンプルサ

イズ）を読みとることができる。 
ここで特に注意を喚起しておきたいことは次の点である。一般に、回帰係数の推定値（住宅価

格指数）の標準誤差（観測誤差）の大きさが標本の規模の平方根に反比例することはよく知られ

ている。一方、図表 2.2.2(1)の母集団の分散と標本の規模の関係については着目されないことが
ある。一般に、母集団の分散は所与のものとして議論されることが多いことがその一因であろう。 
上記のベイリー氏らの推定結果からインプライされる当時の米国セント・ルイス市（人口は約

80万人）の住宅価格の母集団の標準偏差は 40%程度であった。その値は信頼区間を 4%としたと
きのものであった。仮に、精度を上げて信頼区間を 2%としたい場合、住宅価格の母集団の標準偏
差が 40%のままであれば、標本規模は約 4倍の 6,273戸が必要となる。逆に、住宅価格の母集団
の標準偏差が 40%ではなく、例えば、その半分の 20%であれば、標本が 1,500戸の規模であって
も、信頼区間 2%と精度は向上する。従って、住宅価格指数の推定精度と標本規模については、そ
の母集団の分散との関連において検討する必要がある。 
なお、住宅価格指数において、成約価格そのものではなく、不動産鑑定評価および募集価格な

どのデータで代用する場合、調査価格の不正確さや曖昧さが上記の母集団の分散に加わり、さら

なる精度の劣化をもたらす。以上の議論から、そうした状況では標本の規模だけに着目して検討

しても意味がないことが理解できるだろう。こうした観点からも、成約価格のみを用いて住宅価

格指数を作成することの重要性が再確認される。 
最後に、住宅価格の母集団の分散の程度は、住宅市場のタイプなどによって異なる。それを定

量化することは難しい。定性的、直感的には、米国のような広大な国土の中の戸建て住宅の価格

の母集団と日本の東京圏のように比較的に狭い地域に密集するマンションの価格の母集団を比べ

た場合、後者の分散のほうが小さいものと予想される。一つの興味深い事実は、本稿の第 3 章に
おいて、本検討で開発する住宅価格指数の精度が標準誤差などを用いて、米国のケース・シラー

指数の精度と同程度であることが示される。日本の中古住宅市場は米国のその市場に比べて流動

性が低いため、リピート・セールス法を適用するに十分な標本規模が確保できない、といった指

摘がこれまでなされてきた。そうした議論に欠けていると思われるものは、東京のマンション価

格の母集団の分散と米国の戸建て住宅価格の母集団の分散の相違である。前掲の図表 2.2.2(1)の
グラフに示したように、繰返しになるが、住宅価格指数の精度の検討は、標本の規模とその母集

団の分散との関連において行わなければならない。 
 
(C) リピート・セールスペアの標本規模の見積り 
中古住宅の売買から確保可能なリピート・セールスペアの標本数は、中古住宅が 2 回以上売買
される確率を所与とした場合、データの観測期間を十分長くとることができるかどうかによって

決まる39。いま、中古住宅の成約事例が 10万戸あるとする。また、中古住宅が 10年に 1度売却
される、つまり、年間 5,000戸が売却されるとする。この場合、再販売率に 2項分布モデルを仮
定すると、20年間で 5万 6,000戸のリピート・セールスペアを観測することになる。 

                                                  
39 ここでのリピート・セールスペアの標本数の見積りは Shiller(1993)を参考にした。 
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日本の中古住宅の流通はこれほど活発ではない。例えば、平成 16年度の財団法人東日本不動産
流通機構の調べによれば、東京都の場合、中古住宅として流通するものは全住宅ストックの約

0.6%にしかすぎない。米国では全住宅ストックの 3.6%程度が流通するといわれている。東京の
中古住宅の流通性が仮に米国の 6分の 1（= 0.6% / 3.6%）として、中古住宅の再販倍率の 2項モ
デルを用いて、上記と同様の試算をすると、東京では 10 万戸の売買事例の中に、約 1 万 4 千戸
のリピート・セールスのペアを観測することになる（20年間）。 
上記の試算では、米国では 10年に 1度は住宅が売却されるのに対して、東京では 60年に 1度
しか住宅が売却されないと仮定している40。この仮定はそう無理がないように考えられる。この

場合、リピート・セールスのペアの標本数は、日本は米国の 4 分の１程度という結果となってい
る41。今回、本検討で試作したリピート・セールスのペアの標本数は、東京都のみで約 1 万 6 千
戸、１都 3県では約 6万戸である（特に、これらの標本の中には、新築の価格の標本は含まれて
いない。新築住宅と中古住宅とでは価格形成の要因が大きく異なる。そのため、新築住宅は（中

古）住宅価格指数の標本から除外する42）。この標本サイズが住宅価格指数の観測誤差を十分に低

めるものかどうかは、前出の図表 2.2.2(1)のグラフに示す通り、これらの都県の中古マンション
価格の母集団の分散の大きさと関連して決まる。これは第 3 章で示すように、実証によって評価
されるものであり、米国のケース・シラー住宅価格指数の精度と遜色のないものとなっている。 

                                                  
40 社団法人不動産流通経営協会の調査（前出）によれば、市場で流通可能な住宅は約 22,200万
戸、年間の流通量は約 50万件であるので、平均して約 40年に 1度の売却率である。 
41 楽観的にみれば、東京の中古マンション価格と米国の戸建て住宅価格の母集団の分散の格差が、
日米の再販売率の格差を補うほどあれば、両者の観測誤差には大差がないことになる。 
42 本研究での成約価格データの標本に新築データも加えると標本サイズはさらに大きくなる。た
だし、その場合、「新築プレミアム」の扱いをどうするか？といった大きな問題への対応が必要と

なる。米国のケース・シラー指数も新築を除外している。 
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 2.2.3 シラーによる解決策－算術平均型リピート・セールス回帰模型－ 
シラー氏はケース氏とともに、ベイリー・ムース・ノースの 3 氏の幾何平均型リピート・セー

ルス回帰模型（GRS）の問題点に対して、次の解決策を提案した43。その最大のポイントは、幾

何平均方式に代えて算術平均方式を採用することであった。これを「算術平均型リピート・セー

ルス回帰模型」（Arithmetic average Repeat Sales regression:略して”ARS”）と呼ぶ。ARSの具
体的な算出方法は、本節の補論で紹介している。ARS は従来の GRS に比べて、下方バイアスの
解消、回帰模型推定における安定性の確保（多重共線性の回避）、および住宅価格変化の個別性（撹

乱項の不均一分散への対応）、といった点において改善している（表 2.2.3(1)参照）。 
 

表 2.2.3(1) ARSによる GRSの改善 
住宅価格指数のタイプ GRS ARS 

基準方式 連鎖型 連鎖型 

平均方式 幾何平均 
算術平均 

（下方バイアスの解消） 

加重方式 等加重のみ 
価値加重、および等加重 

（ポートフォリオ価値の複製

を可能とする） 

回帰模型 
対数相対価格回帰模型 

被説明変数：価格の対数差 
説明変数：取引時点ダミー 

絶対価格回帰模型 
被説明変数：価格そのもの、

説明変数：価格そのもの 
（多重共線性の回避） 
操作変数を導入 

（価格水準と誤差の相関への

対応） 
回帰係数 価格指数の対数 価格指数の逆数 
推定量 最良不偏推定量 最良不偏推定量 

推定方法 通常最小二乗法 
加重最小二乗法 

（価格変化の個別性に対応）

 
表 2.2.3(1)に示されるように、ケース・シラー氏によって提案された ARSは様々な点において

ベイリー氏らの GRSを改善している。そのポイントは次の 2点である。 
 
 ① 算術平均方式と価値加重方式の採用 
 ② 最良不偏推定量への接近 
 

                                                  
43 Case and Shiller(1987)”Prices of Single Family Homes Since 1970,” New England 
Economic Review1、および Shiller, J.S.(1991)”Arithmetic Repeat Sales Price Estimators,” 
Journal of Housing Economics 1, 110-126. 
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 2.2.3.1 算術平均方式と価値加重方式の採用 
住宅価格指数における算術平均方式の最大の利点は、幾何平均方式がもつ下方バイアスを解消

することにある。これに加えて、図表 2.2.3.1を見れば分かるように、算術平均型リピート・セー
ルス住宅価格指数は、二時点間で売買された住宅価値総額の価格変化として算出されるという特

徴がある。

  
図表 2.2.3.1 算術平均型リピート・セールス住宅価格指数（図表 2.1.4(1)を再掲） 

 
世界の株式指数の多くは、ARSと同様、価値を加重とした算術平均型のリピート・セールス方
式を採用している。その理由は、価格指数には 2 つの機能がある（本稿の第 2.1 節を参照）から
である。市場全体の価値の平均的な変化を把握すること、および指数対象銘柄で構成されるポー

トフォリオの価値の複製という 2つの機能である。算術平均方式と価値加重方式はそうした 2つ
の価格指数の機能からみても望ましい。 
 シラー氏の ARSのアイデアの素晴らしさは、流動性の低い住宅を対象にした価格指数を流動性
の高い株価指数と横並びで比較できるようにした点にあると言える。前者の価格指数の推定には

回帰模型を導入しなければならなかったが、その統計の模型を工夫すると価値を加重とした算術

平均型株価指数（あるいはラスパレイス型の物価指数）と同じ指数となることを「発見」した功

績は大きい。言い換えれば、定期的に取引されない住宅価格指数は、リピート・セールス回帰模

型と価値を加重とした算術平均方式の組み合わせによって作成すればよい、という普遍的な組み

合わせを見出したのである。これにより、住宅価格指数の精度についても株価指数および物価指

数の精度を横並びの議論ができることになった44。 
 
 

                                                  
44 物価指数の研究者は、土地、不動産、および住宅の価格指数の精度は物価指数の精度とは 100
倍の開きがあると考えているようである（たとえば、白塚 1998など）。 
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 2.2.3.2 最良不偏推定量への接近 
住宅価格指数の精度を最初に定量的に示したのは、ベイリー氏ら(1963)であったが、彼らのGRS
における回帰模型とその推定方法には上述したようないくつかの問題があった。それを要約する

と、ベイリー氏らは、住宅価格指数を統計の最良不偏推定量の実現値としてみなしたが、実際に

は彼らの GRSは最良不偏推定量ではなかった。 
上記のように、GRSは幾何平均方式であるため、もともと下方バイアスがある。それを前提に
不偏推定量を指向しても指数全体の精度という観点からは意味がない。 
また、住宅の価格変化の個別性は不均一に分散する。売買価格を観測する二つの時点の期間の

長さによって価格変化の個別性が異なる。そこでは個別変動はランダムではなくある歪みを持っ

ている。回帰模型の攪乱項にそうした不均一分散があると最小自乗推定値は「最良」ではなくな

る。 
これに対して、ケース・シラー氏は、攪乱項の不均一分散の問題に対して、加重最小自乗法

(Weighted Least Square Method, 略して「WLS」)を導入することで対応できることを示した。
その具体的な方法については、本節の補論（「ケース・シラー住宅価格指数の算出方法」－再販の

期間の長短による誤差の不均一性を調整する－）を参照のこと。ケース・シラー氏のそうした方

式は、この方法が提案された以降、住宅価格指数の構築において一般的になっている45。 
以上のことから、本検討の調査で「発見」したことは次のことである。つまり、不定期の取引

を前提とする住宅（あるいは不動産）の価格指数の構築は、 
 
  「最良不偏推定量」（WLS）＋「価値加重型算術平均方式」（ARS） 
 
の組み合わせが望ましい。また、その精度は他の方式にくらべて望ましいことが期待される。ケ

ース・シラー氏が提案した算術平均型リピート・セールス回帰模型の本質はこの点にあると言っ

てよいであろう。 
ただし、彼らの ARSにはベイリー氏らの GRSには無かった「副作用」の問題がでてきた。ARS

の回帰模型は説明変数に 0,1,-1 といったダミー変数を用いる代わりに、価格の水準そのものを用
いる46。説明変数に価格を用いることで、回帰模型推定上の多重共線性という問題を回避するこ

とができる、という大きな利点がある。しかし、一般には、価格の高い物件の攪乱項は大きくな

るので、そこに説明変数と攪乱項の間の相関が高まる。そうした場合、推定される指数は不偏で

はなくなる。そこで、ARSでは「操作変数」という新たな変数を説明変数に加えることでその偏
りを是正する。これにより副作用の問題は緩和される。 
もちろん、上記のケース・シラー氏の方法によって ARSが GRSに比べて最良不偏推定量によ

り接近したとはいえ、それは完全なものではない。さらなる改善の余地はある。そうした改善の

試みには二つの方向がある。その一つは、ケース・シラー氏の ARS＋WLS の方法を実用化する
段階で彼らの模型と現実をすり合わせる（いわゆる「頑健な推定方法」を導入する）ことである。

                                                  
45 例えば、Calhoun, Charles.1996, OFHEO House Price Indexes: HPI Technical Description, 
OFHEO(March 1996) 
46 文献では ARSに用いる価格は「価格ダミー変数」と呼ばれているが、これは 0，1のダミーと
は異なるので注意する。 



 

 43

これについては、第 2.3 節、第 2.4 節にて後述する。もう一つの改善策はケース・シラー氏の方
法や成果を前提としつつも、それとは異なる新しい模型を開発することである。算術平均型リピ

ート・セールス回帰模型以降の研究開発の動向については、次の項で整理する。 
 

 2.2.4 算術平均型リピート・セールス回帰模型以降の研究開発の動向 
算術平均型リピート・セールス回帰模型住宅価格指数（ARS）は 1993 年、シラー氏によって
体系化された47。それ以降、ARS は住宅価格指数研究におけるベンチマーク的な存在と位置づけ
られるようになった。ARS以降の研究者は、その精度を凌駕する住宅価格指数の開発を試みてい
る。そうした研究の特徴は、住宅価格指数推定のための推定量選択問題として整理することがで

きる。住宅価格指数の作成は、住宅価格の母数の推定量として何を選ぶか？という統計的な推定

問題に帰するからである。 
 
 2.2.4.1 統計的決定理論と住宅価格指数の設計問題 
住宅価格の母数の推定の問題において、われわれはどのような推定量を採用すべきであろう

か？その答えは、住宅価格の母数のすべての値に対して一様に平均自乗誤差が最小になる推定量

を選べばよい、ということになる。しかし、ワルト氏によって明らかにされているようにそうし

た推定量は存在しない48。そのため、いくつかの特性を備えた種々の推定量の中から望ましい推

定量を選択することを余儀なくされる。 
既に述べたように、ケース・シラー氏が提案した ARSはベイリー氏らの GRSに比べて、住宅

価格の推定量としての望ましい性質を有している。 
 

表 2.2.4.1 GRSと ARSの比較 
 GRS ARS 

平均方式 幾何平均 算術平均 
回帰模型の被説明変数 対数相対価格 絶対価格 

変換 対数変換 なし 
回帰模型の説明変数 -1,0,1ダミー 絶対価格 

推定量 最良不偏推定量 最良不偏推定量 
保有期間による重み付け なし あり 

 
GRSとARSの推定方法の違いについて、再び表 2.2.4.1に整理した。この表に示されるように、

GRS の幾何平均方式と回帰模型の被説明変数に相対価格の対数値を用いることが連動している。
上述したように、幾何平均方式は算術平均方式に対して下方バイアスを持つ。また、住宅の価格

変動の個別性は保有期間に関して不均一分散であるのでそれを重みとして調整する必要がある。

これらの点において、ARS は GRS を優越している。その要因は、要約すれば、相対価格の対数

                                                  
47 Shiller, Robert.,1993, “Macro Markets-Creating Institutions for Managing Society’s 
Largest Economic Risks,” Oxford University Press 
48 Wald, 1950, Statisitical Decision Functions, Jhon Wiley & Sons. 
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変換がバイアスをもたらす、保有期間による誤差項がより大きなノイズをもたらすことである。 
従って、新しい住宅価格指数を提案する場合、価格を対数変換することなく、かつ、保有期間

による分散の不均一性を考慮することが必要である。また、この二つの条件を前提とすると、新

しい住宅価格指数の候補として、(i)回帰模型の説明変数を絶対価格にするか相対価格にするか、
(ii)推定量として最良不偏推定量以外の何を選択するか、といった組み合わせから選ぶことになる。 
シラー氏が ARSを体系化した以降、新しい住宅価格指数の開発49はこれらの組み合わせの中か

ら、ARS指数の精度を超えるものを探す試みとして理解することができる。次のように整理する
ことができる。 
   
① 対数相対価格と縮小推定量の組み合わせ 

  ② 相対価格と最尤推定量あるいは一般化積率法推定量の組み合わせ 
  ③ 絶対価格と一般化積率法推定量あるいはベイズ推定量（MCMC）の組み合わせ 
 
 2.2.4.2 対数相対価格と縮小推定量の組み合わせ 
ゲッツマン(1992)50は、ベイリー氏らの GRS（幾何平均方式、つまり対数相対価格回帰模型）

を前提にしているため、上記で述べた、望ましい指数の候補としてここであらためて取り上げる

には違和感がある。しかし、この研究は住宅価格指数を設計するうえで貴重な情報を提供してい

る。その研究の中で、ゲッツマン氏は GRSの問題点を次のように指摘している。 
 
(ⅰ) ARSに対して GRSには下方バイアスがある。 
(ⅱ) GRSでは 0と 1（あるいは-1）のダミー変数を用いる。ほんの僅かな物件しか取引されな
い場合、ダミー変数の中には互いにほとんど同じパターンの 0と 1の並び方になるものが
出てくる。これは深刻な多重共線性の問題を引き起こす。指数の推定精度が悪化する。 

 
前者の問題に対しては、ゲッツマン氏は、住宅価格の収益率が対数正規分布に従う場合、GRS
指数を ARS指数に修正する方法を提案している。また、後者の問題に対して、実務的には説明変
数の数を減らす（例えば、日次指数よりも月次指数、月次指数よりも四半期指数に変更する）と

いった方法を紹介している51。技術的な対応方法としては、「縮小推定量」(Shrinkage Estimator)
を導入することを提案している。 
縮小推定量は、実際の指数の推定問題では、住宅価格の未知母数について情報が全くないとい

うことはあまりない、という前提に立っている。通常は住宅価格の値の範囲についてたとえ漫然

とはしていてもなんらかの情報があるものである。たとえその情報がまったく主観的な判断に基

づくものであっても指数の推定の際に積極的にこれを利用しようとする52。 
                                                  
49 本研究ではリピート・セールス住宅価格指数にヘドニック変数を加えるもの、およびヘドニッ
ク住宅価格指数に関する研究については対象としていない。ただし、ヘドニック住宅価格指数に

ついては本章の補論でその推定だけを行っている。 
50 Goetzmann, William.1992, The Accuracy of Real Estate Indices; Repeat Sale Estimators, 
Journal of Real Estate Finance and Economics, 5:5-53 
51 ケース・シラーの ARS指数では多重共線性の問題はほとんどない。 
52 当初、統計学では縮小推定量を人工的なものと見ていたが、近年では自然な推定量と位置づけ
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縮小推定量には、ベイズ型とリッジ型がある（表 2.2.4.2）。前者は回帰模型の推定において、
住宅価格の収益率が独立かつ同一の対数正規分布に従うと仮定してその平均値と分散の初期値を

事前情報として利用する。この仮定は、住宅市場は情報効率的であるという判断によるものであ

る。後者のリッジ型は推定値をある先験的な方向へ意図的に引き寄せる方法である。縮小推定量

の利点は、多重共線性に対して最小自乗推定量を改良する（精度を向上する）点である。 
 

表 2.2.4.2 対数相対価格ベイズと対数相対価格リッジ 
 対数相対価格ベイズ 対数相対価格リッジ 

平均方式 幾何平均 幾何平均 
回帰模型の被説明変数 対数相対価格 対数相対価格* 

変換 あり あり 
回帰模型の説明変数 0,1ダミー* 0,1ダミー* 

推定量 ベイズ型縮小推定量 リッジ型縮小推定量 
保有期間による重み付け あり あり 

＊  ダミー変数の値：保有期間はすべて 1、それ以外は 0 多重共線性が極めて高い 

 
 2.2.4.3 相対価格と最尤推定量あるいは一般化積率法推定量の組み合わせ 
ゲッツマン・ポン氏(2002)53は、住宅価格指数の回帰模型の被説明変数を相対価格（リピート・

セールスペアの価格比、ただし、対数変換しない）、および説明変数を 0、1のダミー変数とする
回帰模型と最尤推定を組み合わせた住宅価格指数を提案している（「相対価格MLE」と略す）。ま
た、ポン氏(2002)54は、相対価格と一般化積率法推定量を用いた住宅価格指数を提案している（表

2.2.4.3）。 
 

表 2.2.4.3 相対価格MLEと相対価格 GMM 
 相対価格MLE 相対価格 GMM 

平均方式 算術平均 算術平均 
回帰模型の被説明変数 相対価格 相対価格* 

変換 なし なし 
回帰模型の説明変数 0,1ダミー 0,1ダミー** 

推定量 MLE GMM 
保有期間による重み付け あり あり 

＊  非線形回帰モデル（ただし、価値加重型の場合、線形となる） 

＊＊ 価値加重型の場合、価格水準の情報も説明変数に加える 

 
 
                                                                                                                                                            
られている（丸山 2005参照）。 
53 Goetzmann, William. And Liang Peng, 2002. The Bias of the RSR Estimator and the 
Accuracy of Some Alternatives, Real Estate Economics V30-1:13-39. 
54 Peng, Liang.2002, GMM Repeat Sales Price Indices, Real Estate Economics V30-2:239-261. 
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 2.2.4.4 絶対価格と一般化積率法推定量あるいはベイズ推定量の組み合わせ 
渡部・川口(2009)55は、ケース・シラー型 ARSの最良不偏推定量に代えて GMM推定量を用い

ることで従来の ARSの精度（標準誤差）が改良されることを示した。また、住宅の成約価格の標
本が小規模な場合、ベイズ型の縮小推定量を導入している。またそこでは、マルコフ連鎖モンテ

カルロ法（Markov Chain Monte Carlo method, MCMC）を用いた確率標本を用いて ARS指数
を推定する方法を提案している。 
 

表 2.2.4.4 絶対価格 GMMと絶対価格ベイズ（MCMC） 
 絶対価格 GMM 絶対価格ベイズ（MCMC*） 

平均方式 算術平均 算術平均 
回帰模型の被説明変数 絶対価格 絶対価格 

変換 なし なし 
回帰模型の説明変数 絶対価格 絶対価格 

推定量 GMM ベイズ推定量 
保有期間による重み付け あり あり 

* Markov Chain Monte Carlo method 
 
 2.2.5 住宅価格指数の推定の精度 
住宅価格指数の精度は、前述の第 2.2.2 項「住宅価格指数の誤差の要因」で示したように、各
誤差要因に適切に対応することで一定水準以上の精度を確保することができる。本項では、住宅

価格指数の「推定の精度」という点に焦点を当て、次の 3点について明らかにする。 
 
① 住宅価格指数の目標としてみた物価指数の推定の精度 
② 既存研究における住宅価格指数の推定の精度 
③ トラッキング・エラーによる住宅価格指数のバイアスの確認 
 
 2.2.5.1 住宅価格指数の目標としてみた物価指数の推定の精度 
推定量はバイアス（真の値56からの偏り）と分散（そのバラツキ）をもつ。従って、推定の精

度は推定量のバイアスと分散（標準偏差）のそれぞれの大きさによって決まる。 
例えば、日本の消費者物価指数（CPI）のバイアスは 0.35～2.35%程度、および標準偏差は 0.1

～1.1%程度という報告例がある。ここでのバイアスは物価指数算式や価格調査標本などから生じ
る計測の誤差の大きさの下限値、上限値を見積もったものである（統計的な方法で計測した誤差

ではない）57。一方、後者の分散（標準偏差）は、「標準誤差」である。価格指数を回帰分析によ

って計測する場合、回帰係数の値がその価格指数となるため、その観測誤差は回帰係数の推計値

の標準誤差となる。上記の標準偏差 0.1～1.1%程度というのは、日本の CPI（ラスパイレス指数）
                                                  
55 渡部光章・川口有一郎(2009)ケース・シラー住宅価格指数の日本市場への適用、JAREFEジャ
ーナル（Forthcoming） 
56 厳密には、未知の母数のこと。 
57 白塚 1998：pp.18 
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を回帰分析によって計測した例であり、その標準誤差が 0.1%（品目別価格指数）～1.1%（10 大
費目指数58）（年率平均、1991年から 1995年）と推定されている59。 
上記の物価指数のバイアス（0.35～2.35%程度）と観測誤差（0.1～1.1%程度）は、住宅価格指

数の推定の精度を評価する際の目安となる。従来、例えば、住宅、不動産、および土地といった

実物資産の価格指標の精度は物価指数にくらべれば 100倍程度の開きがあるだろう、という見方
が一般であった。そのため、物価指数の上記の推定精度は目標としては高すぎるという意見もあ

ろう。 
しかしながら、後述の第 3章でみるように、日本の関東圏の中古住宅価格指数の推定の精度は、

標準誤差でみて 1%～2%程度である。非流動的な住宅市場においても、10大費目といった肌理の
粗い消費者物価指数の推定の精度とは同等もしくはそれよりは若干精度が劣る程度、そうした精

度をもつ住宅価格指数は実現可能である。 
なお、上記の物価指数の標準誤差の例では、肌理の細かい品目別価格指数と肌理の粗い 10大費
目指数の標準誤差には約 10倍の開きがある。これは品目別価格指数の価格調査が最も正確性が高
く、10大費目指数の価格調査の正確性が低い、というのがその理由である。住宅市場や不動産市
場の非流動性による標本数の規模だけに目を奪われてはいけないだろう。それ以上に、住宅、不

動産、および土地の価格調査における正確性を確保することがその価格指数の推定精度により大

きな影響を与えることに繰返し留意する必要がある。 
 
 2.2.5.2 既存研究における住宅価格指数の推定の精度 
住宅価格指数の推定の精度について、バイアスと標準誤差に分けて、既存研究の結果を整理す

る。なお、筆者らが行った実証の結果については、後述の第 3 章で紹介することとし、ここでは
米国の実証研究の結果を示そう。 
 
(1) 住宅価格指数のバイアスについて 
まず、ベイリーらの GRS（幾何平均方式）の下方バイアスの程度についてみてみよう。この

GRSはケース・シラーの ARS（算術平均方式）に比べて、66四半期で理論的には約 3.7%の下方
バイアスがある。1970年 Q1～1986年 Q2について、米国のアトランタ、シカゴ、ダラス、およ
びサンフランシスコでの実証によれば、同期間の期末において、GRS はそれぞれ 4.6%、4.4%、
7.3%、および 2.2%の下方バイアスを示した（詳しくは Shiller(1992)）。 
また、住宅価格指数回帰模型の違いによって価格指数の値にどのような違いがでるかをみたも

のが表 2.2.5.2(1)である（詳しくは表下の文献を参照）。 
 
 
 
 

                                                  
58 10大費目とは、食料、住居、光熱・水道、家具・家事用品、被服及び履物、保健・医療、交通 ・
通信、教育、教養・娯楽、諸雑費のことである。CPIは品目別価格指数、中分類指数、10大費目
指数、総合指数の順に積み上げながら算出される。 
59 前出の白川 1998：pp.213-214 
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表 2.2.5.2(1)  住宅価格指数回帰模型の違いによる指数の比較 

 
住宅*（ダラス、1970年 Q1～
1986年 Q2, 四半期データ、再

販価格ペア 6,669） 

商業不動産**（フロリダ、
1975年～1997年、年次デー
タ、再販価格ペア 4,373） 

住宅指数回帰模型 
価格指数変化の平均値 
（幾何平均、四半期） 

価格指数変化の平均値 
（幾何平均、年次） 

GRS（ベイリー、ムース、ノース） 2.24% 4.12% 
絶対価格-ARS-WLS（ケース・シ

ラー） 
2.33% 5.13% 

相対価格-ARS-MLE（ゲッツマ
ン・ポン） 

2.42% － 

相対価格-ARS-GMM（ポン） － 5.05% 
*  Goetzmann and Peng. 2002、** Peng. 2002（上記はいずれも等加重方式である） 
 

GRSが下方バイアスを持つことはこの表からも明らかである。 
一方、表中の住宅価格指数について、ゲッツマン・ポンの相対価格-ARS-MLE の値（2.42%）

はケース・シラーの絶対価格-ARS-WLSの値（2.33%）よりも大きい。Goetzmann and Peng(2002)
は、前者の自分たちの推定値がより正確であり不偏的な指数であると主張している。彼らの模型

を見る限り、この主張にはある一定の合理性があるようにも思える。しかし、商業不動産価格指

数についてみると、ケース・シラーの絶対価格-ARS-WLS はポンの相対価格-ARS-GMM の値よ

りも大きい。ゲッツマンとポンの両モデルは密接に関連しており、後者が前者に比べてより一般

化されたモデルである（Peng. 2002）。 
GRS以外の模型のうち、いずれが不偏的な推定値であるかを判断するには、今後の研究に待た
なければならない。ただし、ケース・シラーの絶対価格-ARS-WLSは新しく提案されたものの中
間的なものに位置づけられることは注目に値するだろう。 
 
(2) 住宅価格指数の標準誤差について 
住宅価格指数は回帰分析によって計測する。その回帰係数の推定値が価格指数となる。そのた

め、その推計値の標準誤差が住宅価格指数の観測誤差となる。 
もともと、ベイリー氏らが住宅価格指数の算出に回帰模型を導入する動機はその精度を管理す

るために指数の標準誤差を推定することにあった。表 2.2.5.2(2)にその標準誤差を示す。 
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表 2.2.5.2(2)  ベイリー、ムース、ノースの GRSの標準誤差 
（サンプル数：1,514） 

     

指数の対数値 対数標準誤差 指数の真数値 真数標準誤差
1937 0.000 1.000
1938 -0.005 0.055 0.989 0.007
1939 -0.019 0.049 0.958 0.005
1940 0.021 0.047 1.049 0.006
1941 0.031 0.046 1.074 0.006
1942 0.150 0.046 1.412 0.010
1943 0.180 0.047 1.515 0.012
1944 0.170 0.043 1.480 0.009
1945 0.242 0.042 1.747 0.013
1946 0.323 0.041 2.105 0.017
1947 0.369 0.043 2.337 0.024
1948 0.414 0.044 2.592 0.030
1949 0.344 0.047 2.207 0.025
1950 0.446 0.047 2.791 0.040
1951 0.462 0.046 2.900 0.042
1952 0.476 0.047 2.990 0.046
1953 0.472 0.051 2.963 0.052
1954 0.462 0.054 2.897 0.057
1955 0.490 0.050 3.091 0.055
1956 0.529 0.058 3.379 0.089
1957 0.486 0.053 3.064 0.061
1958 0.496 0.055 3.130 0.069
1959 0.418 0.052 2.621 0.044
平均値 0.316 0.048 2.241 0.033

※対数指数値および対数標準誤差はBailey, Muth, Nourse 1963から引用
（ただし、BMN63 は常用対数を用いている）  

 
表 2.2.5.2(2)に示すように、ベイリーらの GRS指数の対数標準誤差は平均で 4.8%である（4.1

～5.8%）。表中の対数標準誤差は原論文からの引用であるが、これを真数の標準誤差に変換60した

ものを同表の右の列に示す。GRS指数の真数の標準誤差は平均で 3.3%となる（0.7～8.9%）。 
ケース・シラーは上記の GRSには誤差項の不均一分散があるので、これを考慮した加重最小自

乗推定量を用いることで、その標準誤差をより小さくできると考えた（Case and Shiller 1987）。 
 

 図表 2.2.5.2(3)  ケース・シラーの GRSの標準誤差 

 

中古住宅
都市名 標本規模 指数の対数値 対数標準誤差 指数の真数値 真数標準誤差
アトランタ 8,945 0.550 0.023 1.733 0.016
シカゴ 15,530 0.637 0.014 1.890 0.009
ダラス 6,669 0.733 0.049 2.081 0.010
サンフランシスコ 8,066 0.923 0.021 2.516 0.003
平均 9,803 0.710 0.027 2.055 0.009

四半期

 
 

 

                                                  
60 回帰係数の周辺分布は対数標準誤差を標準偏差とする正規分布に従う。従って、真数の標準誤
差はこれを標準偏差とする対数正規分布に従う。これを利用して変換した。 
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表 2.2.5.2(3)にケース・シラー(1987)の GRSの標準誤差を示す（1970年 Q1～1986年 Q2）。前
記の表と同様に、指数の対数値と対数標準誤差は原論文からの引用である。指数の真数の標準誤

差は前頁の脚注と同じ方法によって対数値から変換した（ただし、ベイリーらは常用対数を用い

ているが、ケース・シラーは自然対数を用いている）。表 2.2.5.2(3)の標準誤差（真数）をみると
4市の平均で 1%程度である61。なお、ケース・シラー(1987)の GRS指数は米国の FHFA住宅価
格指数（前 OFHEO：Office of Federal Housing Enterprise Oversight住宅価格指数）の基本モ
デルとして利用されている。FHFA 住宅価格指数の公表資料には指数の標準誤差62が開示されて

いる（図表 2.2.5.2(4)）。 
 

  
 図表 2.2.5.2(4)  FHFA住宅価格指数とその標準誤差（括弧内の数値）の例 

 
一方、ケース・シラーの ARSの標準誤差についても同様に、その ARSの精度は標準誤差でみ
て 1%以下である63。日本の既存住宅価格指数についても同程度になることは後述の第 3章で示さ
れる。 
ところで、米国エール大学のゲッツマンとポンは、シミュレーションにより住宅価格指数の精

度について議論している。この方法は、株価データおよび人工市場の価格データを用いて、「正解」

を予め設定しておき、これと各種の住宅価格指数回帰模型による推定値とを比較することでその

精度を検討しようとするものである。これらシミュレーションによる方法は一定の説明力を持っ

ている。しかし、彼らの研究は指数の値ごとに標準誤差を求めてこれを比較するといったアプロ

ーチをとっていない。そのため、他の研究との比較が容易ではない。また、彼らが設定している

その正解が正解として適切であるとは言いがたい。その理由は、住宅や不動産の価格変動は株価

の価格変動とは大きく異なる。流動性、情報の効率性、不完全競争のもとでの取引（相対取引）、

                                                  
61 四半期の数値である。ただし、住宅価格指数の標準誤差は、時系列データの標準偏差ではない
ので√tルールにより年次換算といったことはしない。リピート・セールス法による回帰係数の標
準誤差は四半期よりも年率のほうが小さい可能性がある。年率のほうが観測データに対して期間

数が 1/4に減少するからである。 
62 回帰係数の推定値の標準誤差に指数の値を掛け合わせたもの。詳しくは、OFHEO House Price 
Index: HPI Technical Discription, 1996を参照。 
63 Shiller(1993)p84の脚注 5.ケース・シラー住宅価格指数（米国 Los Angeles, monthly, 1984-1to 
1993-3）に関する記述を参照のこと。 
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あるいは保有期間の違いによって価格変動の撹乱の程度が異なる等の特性を取り入れた、そうし

た正解を設定することに成功しているとは言い難い。実証という観点から、現段階ではそうした

方法は、現実の住宅価格の再販価格データを用いて標準誤差による方法ほどの説得力はないもの

と考えられる。 
上記で紹介したように、ゲッツマンとポンは、指数の観測誤差（標準誤差）ではなく指数の時

系列方向の標準偏差64の違いをいくつかの住宅価格指数のタイプについて比較している（図表

2.2.5.2(5)）。 
  

図表 2.2.5.2(5)  住宅価格指数回帰模型の違いによる指数の標準偏差の比較 

 
住宅*（ダラス、1970年 Q1～
1986年 Q2, 四半期データ、再

販価格ペア 6,669） 

商業不動産**（フロリダ、
1975年～1997年、年次デー
タ、再販価格ペア 4,373） 

住宅指数回帰模型 
価格指数変化の標準偏差 

（四半期） 
価格指数変化の標準偏差 

（年次） 
GRS（ベイリー、ムース、ノース） 2.63% 7.01% 
絶対価格-ARS-WLS（ケース・シ

ラー） 
3.48% 7.13% 

相対価格-ARS-MLE（ゲッツマ
ン・ポン） 

3.00% － 

相対価格-ARS-GMM（ポン） － 5.52% 
*  Goetzmann and Peng. 2002、** Peng. 2002（上記はいずれも等加重方式である） 
 
この表で注意すべき点は、表中の値は指数の「時系列変動の標準偏差」であって指数を推定す

る際の「標準誤差ではない」ということである（図表 2.2.5.2(5)を引用した両参考文献には標準誤
差は示されていない65）。この表の「絶対価格-ARS-WLS（ケース・シラー）」の標準偏差がその
他の模型の標準偏差よりも大きい。しかし、これは「絶対価格-ARS-WLS方式」の標準誤差が他
の手法のものよりも大きいかどうか、ということとは別次元の比較にすぎない。時系列方向の指

数の標準偏差（ボラティリティ）が同じ程度であっても、指数の値の各時点の横断方向の標準誤

差は大きく異なることがありえるからである。 
本検討では、米国ファイサーブ社の協力のもと、ケース・シラー住宅価格指数をそのまま日本

の中古マンションの成約価格データに適用してみた。その結果、日本の中古マンションのケース・

シラー住宅価格指数の標準誤差は 1%～2%程度と推定されている。この結果と図表 2.2.5.2(5)のケ
ース・シラー住宅価格指数の標準偏差を比べてみてもその差は大きい。指数の精度を比較する場

合、リンゴとリンゴの比較になっているか、注意が必要であろう。 
 

                                                  
64 指数のリターンの時系列変動の標準偏差。「指数がどの程度変動するか」を示す指標であって
観測誤差（標準誤差）とは異なるので注意する。 
65 住宅価格指数の精度を比較するのであれば標準誤差を示す必要があろう。 
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 2.2.5.3 トラッキング・エラーによる住宅価格指数のバイアスの確認 
リピート・セールス法による住宅価格指数の一つの特徴は「トラッキング・エラー」を用いて、

推定された指数が市場のトレンドをうまく追跡しているかどうか？を確認できることにある。そ

れは株価指数と同様に再販価格データを用いた指数であるからである。トラッキング・エラーに

より、価格指数の市場トレンドの追跡パフォーマンスを知ることで指数のバイアスについても情

報を得ることができる。スタンダード・アンド・プアーズ社およびファイサーブ社はケース・シ

ラー氏と共同で住宅価格指数を事業化している企業である。このチームでは、自らが開発した住

宅価格指数が実際の市場を十分に追跡しているかどうか？を確認するため、上記で検討した方法

に加えて、「トラッキング・エラー」を用いている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

（資料提供：Fiserv社） 
図表 2.2.5.3 ロサンゼルスにおける住宅価格指数のトラッキングのパフォーマンス 

 
図表 2.2.5.3の棒グラフは住宅価格指数による推定である。また、背景の「山並みの塗りつぶし
グラフ」は、1985年に第 1回目の売買があった住宅のうち、1986年以降に第 2回目の売却があ
った物件を抽出し、その平均価格を図示したものである。この二つのグラフを重ね合わせること

で、1985年を基準時点とした実際の価格平均値（観察平均値）の変化と指数から推定した推定価
格の平均値（推計平均値）の変化を把握することができる。住宅価格指数が各時点の平均価格を

追跡する様子を確認することができる。 
図表 2.2.5.4 も同様に、ケース・シラー住宅価格指数のトラッキング・エラーを算出したもの
である。シカゴ、ロサンゼルス、ニューヨーク、ワシントン（1978 ～ 2003 年）についてみた
ものである。 
 

 
 

ロサンゼルスの住宅価格指数のトラッキング・エラー
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図表 2.2.5.4 ケース・シラー住宅価格指数のトラッキング・エラー  

     

都市圏 指数の種類 間隔（年） 物件数 誤差の中央値 絶対誤差の中央値

郡 3 3,785 -0.4% 7.4%
5 3,692 1.8% 8.5%
10 1,220 4.6% 10.8%

大都市統計圏 3 4,964 -0.2% 7.6%
5 4,843 1.7% 8.8%
10 1,814 6.2% 12.6%

郡 3 45,544 1.0% 14.3%
5 41,137 1.2% 13.9%
10 10,453 -0.7% 13.0%

大都市統計圏 3 45,539 0.9% 14.4%
5 41,135 1.0% 13.9%
10 10,452 -1.0% 13.3%

郡 3 12,428 1.0% 10.7%
5 10,674 3.0% 11.6%
10 4,976 7.8% 14.6%

大都市統計圏 3 12,485 1.0% 10.9%
5 10,706 3.0% 11.7%
10 4,949 8.6% 15.4%

郡 3 4,098 -1.4% 6.2%
5 4,536 -0.9% 7.3%
10 2,507 0.2% 8.8%

大都市統計圏 3 5,158 -1.1% 6.9%
5 5,752 -0.3% 7.8%
10 2,940 3.2% 10.2%

ワシントンDC

ロサンゼルス

ニューヨーク

シカゴ

 

Properties with Two or More Transactions, Sample Period for Second Sale: 1978 to 2003 
Error = (Index Marked First Price－Second Price)/Second Price（出所：Fiserv） 
 
図表 2.2.5.4において、トラッキング・エラーは「誤差の中央値」および「絶対誤差の中央値」
として示されている。前者の中央値はネットの誤差である。トラッキング誤差の正負によって打

ち消された分を含んでいる。後者の誤差はトラッキング・エラーの絶対値である。 
以上のトラッキング・エラーの状況から、ケース・シラー住宅価格指数が米国の上記 4 都市の
住宅市場のトレンドをうまく捉えていることが分かる。 
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 2.3 有効な住宅価格指数の基本的な考え方 
前節では、ケース・シラー氏によって提案された算術平均型リピート・セールス住宅価格指数

回帰模型（およびその代替的模型）が日本の消費者物価指数と比べても精度において遜色のない

ことをみてきた。本節ではこれらの住宅価格指数模型を実用化するという観点、すなわち前節の

検討項目をさらに拡大し、より総合的な観点から住宅価格指数の実用化に関する検討を行う。そ

こでは、「有効な住宅価格指数」という基本的な考え方のもとに 4つの評価軸を導入する。本節の
内容は以下の通りである。 
 
有効な住宅価格指数とは 
Ⅰ.標本の適切さ 
Ⅱ.指数の精確さ 
Ⅲ.指数の信頼性 
Ⅳ.指数の有用性 

  
 2.3.1 有効な住宅価格指数とは 
有効な住宅価格指数について、ケース・シラー氏によって提案された算術平均型リピート・セ

ールス住宅価格指数回帰模型を例にとって説明しよう。本稿の第 2.2 節でみたようにケース・シ
ラーの住宅価格回帰模型はその精度という観点からみて本検討で開発の候補とすべきものであっ

た。ところが、それがそのまま実用的な指数として期待される役割を果たせるか、というとそう

ではない。次の課題がある。 
 
① 標本の品質管理の問題（成約価格とその個別性への対応） 
② 指数の精度管理の問題（指数推定における仮定と実際の住宅市場の現実の乖離への対応） 
③ 指数のマーケティング問題（開発された指数が利用されないことへの対応） 
 
まず、第一に指数算出に用いる成約価格データ標本の品質管理の問題がある。住宅価格指数を

定量的な分析に相応しいものとするためには住宅価格データの正確さを確保する必要がある。そ

のためには、住宅の取引価格データに基づく指数の推定が不可欠である。また、物価指数および

株価指数と比較可能な、有効な住宅価格指数を推定するためには、住宅の取引価格を用いること

が条件となる。また、入手できた成約価格の全てが利用できるわけではない。その中からどのよ

うにして望ましい標本―住宅価格の平均的な変動を追跡しかつ経済統計としても意味のある標本

―を切り出すか、といった課題がある。また、非標本誤差の影響も無視できない。住宅価格指数

を GIGO(Garbage In Garbage Out)66とすることを避けるためにはどのように標本を作成すれば

いいか、という問題である。これは統計的技術では対応することができない問題である。本検討

では、この課題に対応するための評価軸として「標本の適切さ」（correctness）を設定する。 
次に、第二は指数の精度管理の問題である。これは住宅価格指数の構築に関する技術水準を問

                                                  
66 計算方法が正しいものであっても、入力されるデータが適切なものでなければ（成約価格かつ
正しいものでなければ）出力は有効ではない（無効である）、という意味。 
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うものである。この課題とその対応については、既に 2.2節において詳しく検討してきた。2.2節
では主に統計技術的な観点からこの問題にアプローチしてきた。そこでの検討に加えて、ここで

は回帰模型の仮定と住宅市場における取引の現実を調整するという課題も加える。その代表的な

ものは、外れ値の問題である。外れ値の問題は上記の非標本誤差とも関連するため、上記の標本

の設計方法とも関連して対応しなければならない。また、住宅価格指数の統計的な推論は観測値

に基づいて行われるが、そのデータの発生についてはいくつかの暗黙の仮定をおいている。無作

為性や独立性などの仮定である。これらの仮定が多少満たされなくても、住宅価格指数の推定が

安定していることが望まれる。そうしたことから、前節 2.2 で検討した精度管理の項目に、頑健
な推定という項目を追加する必要がある。ここではこうした観点を追加してさらに総合的な観点

から指数の精度管理の問題へ接近する。本検討では、これを「指数の精確さ」(accuracy)という
第二の評価軸として設定する。 
最後に、指数のマーケティング問題がある。指数が開発されても利用されないことが少なくな

い。指数の実用化における最大の課題は、市場のニーズをいかに汲み取るかである。住宅や住宅

ローンの価格変動のリスクを負う家計および企業のニーズを適確に把握し、そうした多くの人々

が容易に利用できる仕組みや方法をどのように組み立てればよいか、といった課題である。まず

は、住宅を実際に売買する消費者、それを仲介する流通業界の人々のニーズに応えることが第一

義である。またこれに加えて、住宅の成約価格は一面において社会インフラ的な性質を有してい

る。それを用いて作成された価格指数は、中古住宅市場のさらなる活性化、あるいは住宅価格や

住宅ローンのリスクにさらされている家計や企業のニーズに応えることも重要である。そこで、

本検討ではこの観点からの評価軸として、「指数の信頼性」(reliability)、および「有用性」
(availability)の 2 つの軸を設定する。なお、ここで指数の信頼性を指数のマーケティングの検討
項目に入れている理由は、指数に対して市場の信任がなければ指数へのニーズも生まれないから

である。 

   

  図表 2.3.1  有効な住宅価格指数の評価軸 
 
上記で述べた、有効な住宅価格指数の評価軸を図表 2.3.1 に示す。簡単に以下のようにまとめ

られる。 
まず、Ⅰ.の標本の適切さ(correctness)とは、指数算出に用いる成約価格データ標本が市場のト
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レンドを追跡するうえで適切であることを要求するものである。まず、住宅価格指数を定量的な

分析に相応しいものとするためには住宅価格データの正確さを確保する必要がある。また、これ

に加えて、指数推定のための成約価格データの標本は、住宅価格指数の住宅市場のトレンドを表

象する、という目的に合致しなければならい。そうしたことが要請される。 
次に、Ⅱ.の指数の精確さ(accuracy)とは、指数の精度が適切に管理され、必要な精度が確保さ
れること（標本誤差が適切な水準であること）である。 
さらに、Ⅲ.の指数の信頼性(reliability)とは、人々が安心して指数を利用できることである。 
最後に、Ⅳ.の指数の有用性(availability)とは、住宅や住宅ローンの価格変動のリスクを負う多
くの人々に頻繁に利用されることを要請するものである。 
 
 2.3.2 標本の適切さ 
住宅価格指数を定量的な分析に相応しいものとするためには住宅価格データの正確さを確保す

る必要がある。そのためには、住宅の取引価格データに基づく指数の推定が不可欠である。また、

物価指数および株価指数と比較可能な、有効な住宅価格指数を推定するためには、住宅の取引価

格を用いることが条件となる。また、これに加えて、成約価格データベースから適切な標本を抽

出しなければならない。次のデータを入力して計算しても住宅価格指数は有効なものとはならな

い。 
① 価格指数の算出に成約価格を用いない場合（取引価格の代理として不動産鑑定評価や募集価
格を利用する場合、調査価格の精度が保証されない） 

② 成約価格の報告が自己申告による場合（不動産売買における節税、あるいは住宅ローン融資
における掛け目の抑制などにより、過少申告あるいは過大申告の誘引が存在する） 

③ 不動産取引に歪みがある場合の成約価格（利害関係人取引、特に、家族や親戚などの一族間
の取引、あるいは転売業者による転売事例など） 

④ その他 
 
成約価格データの利用に際しては、以上のことに留意して指数推定のための標本を作成しなけ

ればならない。 
標本の適切さは、図表 2.3.2 に示すように、成約価格を用いること、および各物件の価格変動

の大部分を市場のトレンドが占めること、といった 2つの条件からなる。 
 

   
  図表 2.3.2  I.標本の適切さ（有効な住宅価格指数） 
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まず、住宅価格指数を定量的な分析に相応しいものとするためには、その指数の推定には住宅

の成約価格データを用いる必要がある。一物多価という言葉に象徴されるように地価データは価

格データの信頼度に乏しい。住宅については成約価格データを用いることで物価や株価と同等の

信頼を確保することが期待される。また、実際に成約価格データを利用する段階では、そのエラ

ーへの対応も必要である。非標本誤差への対応といった観点から、成約価格の報告や転記など価

格調査段階におけるミスなどへの対応も必要である。そこでは、実際の取引の現場、およびそう

した取引からデータベースなどへ入力される過程に関する詳細な知識と経験的な判断が必要とな

る。 
次に、住宅価格指数が市場の価格変動を追跡するためのものであるから、指数の推定に用いる

標本データは、その価格変動が住宅市場の価格変化のトレンドが大部分を占める、そのような取

引価格データでなければならない。例えば、取引が家族や親族あるいは利害関係人の間で行われ

る場合の価格は市場のトレンドから乖離する、あるいはリフォームや物理的に劣化した物件の価

格も市場トレンドからは大きく乖離するのが一般である。こうした市場トレンドから一定以上乖

離するデータはふるいにかけて標本に混入しないようにする。これを「フィルター」（選別）と呼

んでいる。フィルターとは、市場のトレンドから乖離する不適切なデータを選別するためのルー

ルである。所与の成約価格データのすべてを指数算出に用いるのではなく、標本の適切性を担保

しうるためには選別のルールが適切かどうかが問われる。 
標本が異なれば推定される指数の値も異なる。そのため、こうしたデータ・フィルター・ルー

ルの設計は、住宅価格指数算出の生命線とも言える。 
ただし、フィルターを設けても、異常値（外れ値）が通過してしまう可能性もある。こうした

外れ値は標本の作成段階には発見することができない。そのため、後述の「指数の精確さ」にお

いて対応を取ることになる。 
 
 2.3.3 指数の精確さ 
住宅価格指数の精度については、本稿の第 2.2 節で詳しく検討した。そこで明らかになったこ
とは、指数の精度が主に次の 6 つの要素によって決まることであった。その要素とは、指数算式
の選択（算術平均とするか幾何平均とするか）、回帰模型の選択（説明変数および撹乱項などにど

のようなものを採用するか）、推定方法の選択（推定量として何を選ぶか）、物件の価格変動の個

別性への対応（保有期間の違いによる誤差項の不均一分散など）、標本選択によるバイアスへの対

応、および標本規模によるノイズへの影響、であった。 
これらを指数の「精確さ」を構成する要件として整理したものが図表 2.3.3 である。指数の精

度を向上するために満たさなければならない要件は、多重共線性の問題を気にしなくてもよいこ

と、指数がバイアスをもっていないこと、標準誤差が十分に小さいこと、およびトラッキング・

エラーも十分に小さいこと、である。 
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図表 2.3.3 II.指数の精確さ（有効な住宅価格指数） 
 
まず、住宅価格指数の中には、0と 1の時点変数（「2値の時点ダミー変数」）を用いて、価格変

動を捉えるタイプのものがある。その場合、変数は 0と 1とからなる組み合わせになるので、そ
の組み合わせが似通ったパターンになると変数間の相関関係が高くなる。これを「多重共線性」

の問題と言う。多重共線性がある場合、その住宅価格指数の利用は控えめにするのがよい。その

理由は指数の値が大きく歪んでいる可能性があるからである。多重共線性があると、指数を推定

する際の回帰分析において, 各指数の値をそれぞれ独立の値として「もつれを解く」ことができ
ない67。特に、住宅価格指数の推定において、2値の時点ダミー変数を用いる模型68はこの問題を

確認する必要があろう。VIF(Variance-Inflation Factor)という統計量が 10以上69の場合、多重共

線性の問題は無視できない。したがって、住宅価格指数を利用する際にはその VIF値を確認する
必要がある。多重共線性を回避するもっとも懸命な方法は、回帰模型の変数に 2 値ダミー変数を
採用しないこと、それに代えて多値変数（住宅価格の絶対水準）を用いて変数間の相関（重相関）

が高くならないようにすることである。 
一方、住宅価格指数のバイアス、標本誤差、およびトラッキング・エラーについては、指数算

式、推定量、推定方法、および撹乱項の模型の組み合わせによって、コントロールすることにな

る。また、標本のバイアスについては、データ・フィルターにより対応する。なお、標本誤差は、

標本規模に大きな影響を受ける。 
最後に、指数の精確さについて第 2.2 節では触れなかったものに推定の「頑健性」がある。こ

れは技術的なものである。住宅価格指数を統計的に推論する場合に成約価格データの発生につい

て無作為性や独立性などを前提とすることが一般である。しかし、住宅の成約価格の標本が完全

に無作為であることや成約価格やその変化の分布が完全に独立であることは稀であるというのが

現実であろう。そうした仮定が僅かに違っていたとしても、推定される住宅価格指数がそうした

                                                  
67 Maddala, G.S.1992. “Introduction to Econometrics-2nd”, pp.269-303.Prentice-Hall 
68 3値ダミー変数(-1, 0, 1)を用いた模型ではこの問題は劇的に緩和される。また、住宅価格の水
準値を変数として用いると多重共線性の問題はまったく気にする必要がない。そのため本検討で

は、0と 1の 2値ダミー変数の模型は利用しない。原則、3値以上の変数とする。 
69 Regression analysis by example (Wiley series in probability and mathematical statistics) 
Chatterjee, S. and Price, B. (1977) pp.228 John Wiley & Sons, N.Y 
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影響を受けないような性質を頑健性と呼ぶ。住宅価格指数は、既に第 2.2 節で述べたように、偏
りがなくかつそのバラツキも小さいことが望まれるが、これに加えて頑健（ロバスト）な手法で

推定されなければならない。 
具体的には、外れ値の処理の問題はその一つである。外れ値はもともと次のような取引と関連

していることが多い。取引価格に誤りがある、利害関係者の取引による歪みがある、あるいは、

リフォームや物理的な劣化などによる影響により発生する。これらは標本作成段階のフィルター

によってふるい落とされる。しかし、中にはそうしたふるいを通過してしまうものもある。そう

した外れ値についてはロバストな推計によって対応する必要がある。 
 
 2.3.4 指数の信頼性 
指数の信頼性とは、人々が安心して指数を利用できることである。指数の信頼性は 3 つの条件

（小項目）からなる。安定性、一貫性、および識別性の 3つである。 

         
図表 2.3.4 III.指数の信頼性（有効な住宅価格指数） 

 
指数の信頼性と指数の精確さを区別することは重要である（しばしば、両者を混同した議論が

見受けられる）。指数の精確さは、どちらかと言えば、技術的な側面が強い。これに対して指数の

信頼性は、指数の権利、算出、および公表の仕組み、それぞれの主体の権利および義務の関係な

ど、仕組みと組織に関する要件である。 
安定性は、指数を安定・継続的に算出・公表される組織となっているかどうか、といった要件

である。また、関連する主体に倒産や M&A などのイベントが生じた場合にも指数が安定・継続
的に算出・配信される仕組みが担保されているか、といったことも含まれる。 
一貫性の要件は、株価指数では一般に指数の連続性として知られている。指数の提供者による

指数構成銘柄の調整および採用指数算式の変更によって指数の連続性が維持できない場合、一貫

性が劣る、ということになる。住宅価格指数の場合にも株価指数同様の一貫性の要件が課される。

しかし、株価とは異なり、住宅の成約価格は非開示が原則である。住宅価格指数算出のための成

約価格データベースは守秘義務などの条件から、ごく一部の関係者以外はアクセスできない。こ

れは守秘義務の観点からは望ましいが、外部の第三者が、指数算出のプロセスを詳細に監視する

ことができない。価格指数はどのような標本を用いるかによって指数値は変化する。仮に、指数

算出の過程において、標本を自由に変更できるような、そういう組織や仕組みになっている場合、

住宅価格指数の等質性、つまり一貫性（consistency）、連続性が担保されない。 
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最後に、識別性の要件は、いわゆる「ブランド力」である。ブランドはその指数を他の指数か

ら区別する識別指標である。住宅価格指数は物価指数や株価指数に比べてその内容が分かりにく

い。そのため、住宅価格指数の「ブランドの信頼性」(Brand Reliability)はより重要である。分か
りにくい指数が国民や投資家の信頼を得るためには、指数のブランド（他との識別性）を確立す

ることが必要であるからである。 
 

 2.3.5 指数の有用性 
指数の有用性(availability)とは、住宅や住宅ローンの価格変動のリスクを負う多くの人々に頻

繁に利用されることを要請するものである。 

         

 図表 2.3.5  IV.指数の有用性（有効な住宅価格指数） 
 
指数の有用性は次の 4つの要素からなる。 
 
① 頻度の高さ 
頻度は高いほど指数の有用性は高まる。住宅価格指数は月次単位が一つの標準となろう。月次

単位を標準とする理由は次の通りである。 
例えば、筆者らの研究、住宅の募集価格を用いた日次指数の試作に関する研究では、日次では

住宅価格変化を識別することが難しい。また、米国のファイサーブ社の試作によれば、週次の住

宅価格指数ではノイズが高すぎる。 
頻度の問題は調査カバレッジとの関係も考慮しなければならない。都市別の指数であれば月次

単位が精度の点から望ましい。 
上記のことから住宅価格指数は月次単位が一つの標準となろう。第 2.2 節および第 3 章の「ト
ラッキング・エラー」のグラフを見ると分かるように、住宅価格は 1 ヶ月単位では大きく変化す
ることもある。そのため、四半期以上の価格指数ではそうした急変を追跡することができない。

かといって、常に月次指数が望ましいというわけでもない。 
指数の頻度については、指数が追跡すべき価格変化の特性、調査のカバレッジなどとの関連に

おいてその適切さを検討することになる。 
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② 調査カバレッジの広さ  
言うまでもなく、住宅価格指数は全地域を網羅するのが望ましい。しかし、そこには制約があ

る。まず、住宅の成約価格データを利用できる地域に限定されることである。一般に指数作成の

ために現行の成約価格の調査を大幅に変更することは不可能である。また、一部の地方都市のよ

うに、中古住宅の流通が極めて少ない地域では単独で指数を作成することができない。 
調査カバレッジの広さを追求する一方で、上記の制約を考慮して、指数の組み立て方（例えば、

コンポジット指数など）を工夫する必要がある。 
 
③ 多目的利用の可能性 
家計や企業の多くは住宅や住宅ローンの価格変動のリスクを負っている。そのため、住宅価格

指数の潜在的な利用者は多いことが期待される。そうした潜在的な利用ニーズを顕在化すること

がここでのポイントである。実際にこれがうまくいっているかどうかは住宅価格指数を利用する

人々の属性の多様性(例えば、住宅を売買する消費者、それに関わる不動産流通業者の人々、これ
に加えて、商業銀行、投資銀行、ミューチュアル・ファンド、不動産投信（REIT）、債券格付機
関、住宅建設業者、および政府)をみることで評価できる。 
家計や企業の多くは住宅や住宅ローンの価格変動のリスクを負っている。これら経済主体の指

数利用のニーズとしては、①中古住宅流通支援、②住宅建設企画、③住宅ローン融資および関連

業務支援、④住宅ローン関連金融商品の投資分析、⑤政策と規制の検討、および⑥指数取引があ

りうる。住宅価格指数を提供する際には、そうした多様な利用のメニューを同時に提供すること

が指数の普及にとって重要である。 
 
④ 契約決済への利用可能性 
物価指数が年金支給額の決定に利用され、株価指数そのものが先物市場で取引されるように、

住宅価格指数が契約の決済へ利用されることは、住宅価格指数の社会的なインフラとしての役割

を果たすという観点からも望ましい。特に、住宅や住宅ローンの価格変動のリスクは決して小さ

くない。住宅価格の下落のリスクを緩和する保険商品の設計において住宅価格指数が利用される

かどうかは指数の有用性の評価においても重要な視点である。 
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 2.4 ケース・シラー住宅価格指数の評価 
前項では、有効な住宅価格指数、という考え方を明らかにした。本節ではこの観点から、ケー

ス・シラー住宅価格指数を評価する。そのことを通じて、本検討で開発すべき指数の要件を明ら

かにする。本節の内容は次の通りである。 
 
Ⅰ.ケース・シラー住宅価格指数における標本の適切さ 
Ⅱ.ケース・シラー住宅価格指数の精確さ 
Ⅲ.ケース・シラー住宅価格指数の信頼性 
Ⅳ.ケース・シラー住宅価格指数の有用性 

 
 2.4.1 ケース・シラー住宅価格指数における標本の適切さ 
ケース・シラー住宅価格指数の推定に用いられる成約価格データの適切さについて、次の観点

から評価する。 
① 成約価格データの収集 
② 成約価格データ・エラーへの対応 
③ 標本作成のためのフィルター 
④ 外れ値への対応 

 
(1) 成約価格データの収集 
ケース・シラー住宅価格指数を算出する際の価格データの特徴は次の通りである。 
 
(i) 成約価格のみを用いること 
(ii) 成約価格のデータ源は地方政府の登記所70およびその補完として不動産取引業者間で使用

されている不動産仲介システムMLS(Multiple Listing Services)である。 
(iii) データの作成は民間の Fiserv社。 
(iv) データ項目は、物件の住所、取引日と取引価格、物件の種類（戸建住宅、共同住宅、その
他）、売主と買主の氏名、モーゲージ融資額等 

 
ケース・シラー住宅価格指数を算出する際の価格データの最も重要な特徴は、そのデータ源で

ある。登記情報といった法定調査の成約価格データであること、または、業者間の仲介システム

（MLS）といった業界の自主ルールに基づいた半ば法定調査に似た収集システムによる成約価格
データある。 
また、ケース・シラー住宅価格指数を算出する際の価格データは、成約価格のみを用いており、

鑑定評価額や課税査定官による見積額等は使用されていない。指数算出に必要な取引データは、

                                                  
70 すべての地方政府が成約価格を公開しているわけではなく、原則として、非公開の州において
は、ケース・シラー住宅価格指数は算出されていない。ただし、非公開のエリアであっても、ダ

ラス（The Dallas）のように、MLSにより成約価格等のデータが得られる場合にはケース・シラ
ー指数が公表されている。なお、MLSとはMultiple Listing Servicesの略で、不動産取引業者間
で使用されている不動産仲介システムである。 
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ファイサーブ社により収集される。登記簿の情報のうち、指数算出に必要なデータは、①物件の

住所、②取引日と取引価格、③物件の種類（戸建住宅、共同住宅、その他）、④売主と買主の氏名、

⑤モーゲージ融資額等である。これらのうち、①物件の住所及び②取引日と取引価格のデータは、

リピート・セールス法を適用する際に不可欠なデータである。物件の住所は、セールスペアを作

成するために必要となり、また取引日と取引価格は、保有期間と価格の変化を算出するために必

要となる。これに対し、③物件の種類、④売主と買主の氏名及び⑤モーゲージ融資額のデータに

ついては、データを選別（フィルタリング）する際に使用される。 
 米国では、こうした取引データは、地方政府の譲渡証書の登録事務所というところから収集し

ている。そして、実際に成立した売買価格のみを使用するようにしている。従って、査定値など

は使用しない。また、市場価格についての税当局の査定推定値といったものも取り込まない。 
なお、データ収集をファイサーブ社側ではできない州もある。利用できるのかどうかというの

は、すべて自治体の判断による。つまり公表するのかしないのかというのは自治体の判断である。

旧 OFHEO（Office of Federal Housing Enterprise Oversight, 現 FHFA ,Federal Housing 
Finance Agency）が持っているデータに関しては公表されていないので、旧 OFHEOのみが使う
ことができるデータになっている。 
 
(2) 成約価格データ・エラーへの対応 
ケース・シラー住宅価格指数の推定に用いるデータにエラーとして、例えば、販売価格が不正

確である場合がある。また、家族間で単に譲渡をした場合や、あるいは、改修工事などをするこ

とによって、物理的な価値、品質が変わる場合もある。ケース・シラー住宅価格指数チームは、

91年以来、この指数を計算しているので、これらの問題について、それを低減する経験を積んで
いる。従って、そうした問題のあるデータをスクリーンアウトするフィルターを設けている。 
 
(3) 標本作成のためのフィルター 
フィルタリングの目的は、指数が市場のトレンドを表象するものとするために、市場のトレン

ドに関与しない要因による価格変化が生じている取引を排除することにある。 
フィルタリングをする際の基準は、次の 3 つに大別される。即ち、①特殊事情がない取引であ

るか（例えば、利害関係人取引等でないか）、②物件の物理的特性の変化がないか、及び③誤記が

ないかである。①特殊事情がない取引の選別基準は、家族間取引が行われていないか及び差押え

がされたものでないか等である。これら基準を満たすか否かは、収集した取引データを調査し、

買い手と売り手の姓が同一になっていないか、買い手がモーゲージの貸し手となっていないかを

調べること等により判明する。②物件の物理的特性の変化の選別基準は、物件の種類（戸建住宅、

マンション、オフィス等）に変化がないか及び開発後売却されたものでないか等である。これら

については、セールスペアの証書間の物件の種類を比較すること及び売り手が不動産開発業者で

ないかを調べること等により判明する。例えば、戸建住宅指数を作成する際には、共同住宅につ

いての取引データは排除される。また③データに誤記があるか否かについては、モーゲージ融資

額と取引価格を比較すること等により判明する。 
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図表 2.4.1(1) ケース・シラー住宅価格指数における成約価格データのフィルター 
 
フィルタリングをかけた後に、セールスペアを作成する。セールスペアは、譲渡証書の記録に

ある住所を標準化することにより行われる。ここで、重複している記録については排除され、ま

た、6 ヵ月以内に 2 回販売が行われた物件については、その取引ペアは除外される。このように
短期間で売買があったセールスペアが排除される理由は、その価格変化が、市場の価格変化を反

映していない可能性が高いからである。 
リピート・セールス指数を作成する上で必要となる情報は、物件の住所、成約年月日及び成約

価格である。この他、物件タイプ、取引当事者の姓名、及び住宅ローンの金額等は上記フィルタ

リングを行うために使用される。 
 

 
図表 2.4.1(2)  ケース・シラー住宅価格指数における取引のペアリング 

(1)利害関係人取引以外の正常な取引の選別のルール 
・家族間の不動産譲渡でない 
登記簿に表示されている買い手と売り手が同一姓でない 
・差押えでない 
登記簿に表示されている買い手がモーゲージの貸し手でない 

(2)物件の物理的特性の変化による選別のルール 
・証書間の物件の種類に変化がない 
・売り手が不動産開発業者でない 
・構造物の改善を伴う譲渡でない 
(3)記入ミスへの対応 
・販売価格とモーゲージ融資額の比較 
 

(1)登記簿の住所の標準化 
・米国郵政公社指針に準じた住所の標準化 
(2)重複記録の削除 
(3)前回の取引から 6ヵ月以内の取引を除外 
・こうした取引は下記の可能性が高い： 
再開発物件の販売 
家族間の不動産譲渡 
不正モーゲージ融資との関連性 

(4)新築住宅が集計対象となるのは最低 2回の取引を経てから 
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(4) 外れ値への対応 
 データ・フィルタリングは完全ではない。フィルタを通過したデータの中に問題のあるものが

滑り込んできたりすることがある。そうしたデータは「外れ値」（outlier）として対応する。まず、
指数の推定段階において、セールスペアに異常値が含まれていないかを統計的手法によりチェッ

クする。異常値とみなされたセールスペアについては、排除しない代わりに、その重み付けを調

節する。 
 
以上の 4 点から、ケース・シラー住宅価格指数の推定に用いられる成約価格データは適切であ
ると判断できる。 
 
 2.4.2 ケース・シラー住宅価格指数の精確さ 
ケース・シラー住宅価格指数の特徴の一つはその精度管理にある。その一つは、標準誤差によ

る管理である。各指数の値についてその標準誤差が目標水準におさまるように推定される。もう

一つは、トラッキング・エラーによる精度管理である。推定された指数が現実の市場の価格変化

をどのように追跡するかをモニタリングする（なお、ケース・シラー住宅価格指数の誤差と推定

精度およびトラッキング・エラーについては、前述の第 2.2 節において詳しく検討しているので
そちらもあわせて参照してもらいたい）。 
 
① 指数算式選択の適切性 
② 推定量選択の適切さ 
③ 推定の頑健性 
④ 標本誤差 
⑤ 個別性への対応 
⑥ サンプル選択の適切さ 
⑦ サンプル規模の十分性 

 
(1) 指数算式選択の適切さ 
ケース・シラー住宅価格指数は算術平均方式を採用している。これに対して、幾何平均方式は

下方バイアスを持つことが知られている。仮に、指数算式に幾何平均方式を採用する場合には、

その下方バイアスを修正する何らかの方策が必要である。ケース・シラー住宅価格指数は算術平

均方式であるのでこのバイアスは当初から排除されている（第 2.2節を参照のこと）。 
なお、いずれの経済指数においても速報値と確定値とで違いがあるように、ケース・シラー住

宅価格指数にも指数改定の影響の問題がある。特に、リピート・セールス法における住宅価格指

数の推定は同時指数推計である。つまり、各指数水準の推計値はその他すべての指数水準の推計

値を前提としている。従って、新しい月に新しい成約価格データのペアが到着し、それを用いて

指数を推定する場合、該当する月の指数だけではなく過去の指数の値にもその影響が及ぶ。例え

ば、指数を取引する場合、改訂によってケース・シラー指数に基づいた金融デリバティブの決済

がより困難になる可能性がある。そこで、指数の更新において、直近 2 年間を除いて、過去のす
べての指数水準は固定される。2 年間の改訂可能期間の指数水準は連鎖加重式で計算される。指
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数の推計値は過去の指数水準の推計値だけを前提とする。一定期間後に報告される取引データを

指数推計値に取り込むことが可能になる。なお、同時指数推計は指数の最初の時系列推計値を計

算する（あるいは新しいデータが全面的な再推計を必要とする）場合にのみ用いられる。 
こうして、指数の改訂の影響は、改訂期間の制限（直近 2 年間）することで抑制される。これ
に加えて、指数基準点以後の指数を連鎖加重とする方式によりさらにこの影響は抑制される（詳

しくは本章の補論―ケース・シラー住宅価格指数の算出方法―を参照）。 
 
(2) 推定量選択の適切さ 
リピート・セールス回帰模型としては、被説明変数および説明変数には住宅価格の絶対水準を

用いる。また、説明変数と撹乱項の相関の可能性に対しては、操作変数を用いてこれを是正する

手立てを講じている。重みつき最小自乗法（重みについては後述の「個別性への対応」において

説明する）による最良不偏推定量をこの住宅価格指数の推定量として採用している。 
 
(3) 推定の頑健性 
興味深い事実は、上記のリピート・セールス回帰模型を現実の成約価格データに単純に適用し

ても、推定値の標準誤差は目標とする範囲にはおさまらない場合がある。ところが、本検討にお

いて、ファーサーブ社で蓄積された頑健な手法（ロバスト推計）を導入することで標準誤差を抑

制することが可能である。 
そこでのロバスト推計は、回帰係数の推定において成約価格に「ロバスト加重」を適用する。

このロバスト推計手続きにより、成約価格の外れ値を調整する。ロバスト加重のルールとしては、

外れ値とされない場合には通常の重みを適用し、外れ値とされた場合には重みを調整する。そう

したロバスト推計では、成約価格のペアのうちどのデータを外れ値とするか、および外れ値の場

合、その重みをどのように調整するか、この 2 点が指数推定における技術の蓄積（ノウハウ）と
なっている。 
  
(4) 個別性への対応 
取引があった時間がかなり空いてしまった場合、やはり誤差の余地が大きくなる。より直近で

取引があったものの方が誤差は少なくなる。従って、間隔が長く空いてしまったものについては

重み付けを少なくして、より短期での取引があった、間隔が短いものは重くする。つまり、回帰

モデルの撹乱項に不均一分散誤差モデルも導入する（上記の重みつき最小自乗法）。 
取引間隔加重を考慮した方法のポイントを下記に列挙する（詳しくは、本章の補論―ケース・

シラー住宅価格指数の算出方法―を参照）。 
 
・成約価格には誤認の可能性がある 
・そこで、販売時点の確率的な誤差を（N）とする 
・物件の価格決定に際しての買い手と売り手の誤認がある 
・また、成約価格は時間とともに緩やかに変動する 
・そうした成約時点間の確率誤差を（H）とする 
・物件と周辺環境が価格に固有の（非市場的な）影響を及ぼすことがある 
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・こうした影響は取引間隔が長いほど大きくなる 
・そこで、不均一分散誤差モデルを用いる 
・リピート・セールス回帰分析の誤差モデルは次のようになる 

 e = N + H 
以上のような特性を加味して、指数は、次の手順により、一般化最小二乗法により求める。 
・無加重のリピート・セールス回帰モデルを推計する 
・無加重回帰モデルから残差を計算する 
・残差を使って誤差モデルを推計する 
・予想される誤差からリピート・セールスのペアの加重を計算する 
・加重リピート・セールス回帰モデルを推計する 
このように取引間隔加重を考慮した推定を行うことにより、不均一分散性が調整され指数推計

値の精度が高まる。 
 
(5) サンプル選択の適切さ 
ケース・シラー住宅価格指数の推定に用いる標本の適切性は、「成約価格データの適切性」を確

保するプロセスによって担保される。推定する指数のノイズ要因となる、取引における誤認ない

し利害関係人取引については、取引記録の選別によって取り除かれる。また、推定の系統（偏り）

誤差をもたらす、リフォームや物理的な劣化も取引記録の選別によってふるい落とされる。 
リピート・セールス法特有の標本選択のバイアスとして、転売および短期売買の取引による成

約価格の影響がある。ケース・シラー住宅価格指数の標本の作成では 6 ヵ月以内の取引はフィル
ターによりふるい落とされる。 
 本検討では、住宅価格指数の推定における標本バイアスを抑制するために、以上で示したよう

なデータ・フィルタリングを用いる。そのため、住宅価格指数の作成におけるデータ・フィルタ

リングの重要性はいくら強調しても強調しすぎることはない。どのようなデータ・フィルタを用

いているか、そうしたことが明示されていないような住宅価格指数は不適切である。 
 
(6) サンプル規模の十分性 
米国の中古住宅流通市場の規模は大きい。そのため、ケース・シラー住宅価格指数の推定に用

いる標本の規模は十分なものが確保できる。例えば、戸建て住宅の成約価格のサンプルは、毎月

1,000～9,000戸の規模である。戸建てに比べれば中古マンションの標本の規模は小さく月次 600
～2,000 戸程度である。なお、中古マンション価格指数については、推定期間の初期の頃のサン
プル数は、月次 100ないし 200戸である。 
ケース・シラー住宅価格指数では推定するための標本の規模を各時点間で大きなブレを抑制す

るために 3ヵ月の移動標本を取り入れている。例えば、6月の標本はそれに 2ヵ月先行する 4月
および 5月のデータを含めた 3ヵ月の標本を「6月分」として利用する。 
 
さて、ケース・シラー住宅価格指数の精度管理がよく行われている一例として日本の中古マン

ションの成約価格データを用いて作成したケース・シラー住宅価格指数の標準誤差を図表 2.4.2
に示す。 
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首都圏中古マンションのケース・シラー住宅価格指数の標準誤差（推定は米国 Fiserv社との共同による） 

1993年 1月～2008年 12月（月次、リピート・サンプル数約 16,000、データ・フィルターをかける前のデータ） 

図表 2.4.2  ケース・シラー住宅価格指数における標準誤差 
 
図表 2.4.2 に示されるように、日本の首都圏中古マンションの成約価格の一部のサンプルデー

タを用いた、ケース・シラー住宅価格指数を推定した結果（ファイサーブ社との共同）によれば、

各指数値の標準誤差は 2%を下回る水準に抑制されている。これは上記のロバスト推計の手法を取
り入れた効果を含んでいる。 
また、ケース・シラー住宅価格指数のトラッキング・エラーが小さいことはすでに本稿の第 2.2
節で紹介したとおりである。第 2.2節に示した図表 2.2.5.3および図表 2.2.5.4をみると、当指数
が平均的な市場価格を非常に巧みにトラッキングしていることが分かる。 
以上のことから、ケース・シラー住宅価格指数はその精確さの要件を満たしていると言える。  

 
 2.4.3 ケース・シラー住宅価格指数の信頼性 
ケース・シラー住宅価格指数は、1980年代に二人の大学教授によって開発された。カール・ケ
ース（Karl Case）およびロバート・シラー（Robert Shiller）教授である。そして 91年に、両
教授および彼らの学生であったイアン・ワイス（Ian Weiss）氏が共同でケース・シラー・ワイス・
インク社を設立し、ケース・シラー・ワイスという指数を公表したのがその始まりである。そし

て 2002 年にファイサーブ社がケース・シラー・ワイス・インク社を買収。フューチャーズやオ
プションズといった先物取引等の目的に活用する目的で、2006年には、スタンダード・アンド・
プアーズ/ケース・シラー住宅価格指数が開発された。同じ年に、当指数はシカゴ商品取引所
（Chicago Mercantile Exchange）に上場された。 
現時点におけるケース・シラー住宅価格指数に関連する主体は、次の通りである。 

(1) 指数の権利者・・・ケース氏とシラー氏（大学教授） 
(2) 指数の算出主体・・・ファイサーブ社（Fiserv社） 
(3) 指数の公表主体・・・スタンダード・アンド・プアーズ社（格付け機関） 
(4) 指数の取引所・・・シカゴ商品取引所 

現在、ケース・シラー住宅価格指数は、ファイサーブ社が算出しスタンダード・アンド・プア

ーズ社が公表している。 
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さて、以下にケース・シラー住宅価格指数の信頼性について評価する。結論から先に述べれば、

この指数の信頼性は高いと評価できる。その理由は次の通りである。 
 
(1) ケース・シラー住宅価格指数の安定性 
ケース・シラー住宅価格指数は 1991年に事業化されて以来 19年の実績がある。 
ケース・シラーの両教授、そして彼らの学生であったワイス氏が共同でケース・シラー・ワイ

スという指数を基に住宅価格指数を公表したのが事業化のスタートであった。そして 2002 年に
ファイサーブ社がケース・シラー・ワイス社を買収した。そして、2006年に住宅価格の先物やオ
プションズといった先物取引等の目的に活用する目的で、ケース・シラー住宅価格指数が提供さ

れるようになった。このように指数の事業主体に買収や公表主体の変更などのイベントが生じて

も「ケース・シラー住宅価格指数」は安定・継続して算出・公表が行われてきた。 
 
(2) ケース・シラー住宅価格指数の一貫性 
指数の一貫性は、指数の権利主体（ケース・シラーの両教授）、その算出主体（ファイサーブ社）、

およびその公表主体（スタンダード・アンド・プアーズ社）の三者による委員会方式により、担

保されている。定期的に委員会を開催することで、指数の等質性および連続性に関する監視（モ

ニタリング）がなされる。また、特筆すべき点は、ケース・シラー型の住宅価格指数算式が上記

の約 20年間にわたって陳腐化しなかったことである。このことは指数の一貫性を確保するための
前提である。学会では毎年のように新しい住宅価格指数が提案される。そうした激しい研究開発

競争の中で、指数を算出するための推定模型が陳腐化するようでは、指数の一貫性を確保するこ

とはできないからである。なお、近年の価格指数のための推定模型の陳腐化に関する議論71には

本検討では立ち入らない。 
 
(3) ケース・シラー住宅価格指数の識別性 
ケース・シラー住宅価格指数は、以前から、研究者の間ではよく知られた指数であった。しか

し、ケース・シラー・ワイス社およびファイサーブ社を知る者はごく一部の専門家に限られる。

また、現在では経済新聞を読む者であれば、ケース・シラー住宅価格指数の名称とグラフくらい

は知っているであろう。しかし、ケース・シラー住宅価格指数を実際に算出しているのがファイ

サーブ社であることを知る人はほとんどいない。 
これはケース・シラー・ワイス社およびファイサーブ社とスタンダード・アンド・プアーズ社

のブランド（識別性）の差によるものである。言うまでもなく、スタンダード・アンド・プアー

ズ社は信頼を商品とする格付け機関であり、かつ米国を代表する株価指数（S&P500 株価指数）
を配信している企業である。今回の調査におけるファイサーブ社の主任研究員へのインタビュー

によれば、「スタンダード・アンド・プアーズ社が公表することになって以降、われわれの住宅価

格指数の信頼性は一挙に高まった感がある」ということであった。 
なお、米国では政府機関－連邦住宅金融局（Federal Housing. Finance Agency、FHFA、旧

                                                  
71 例えば、平形尚久(2005)「ヘドニック関数の時系列変化と価格指数への影響について」日本銀
行ワーキングペーパーシリーズ、05-J-1． 
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OFHEO）－がケース・シラー住宅価格指数と同様の住宅価格指数を提供している。FHFA 住宅
価格指数は米国のプライムの住宅ローンの裏づけとなっている住宅価格を用いた指数であり、「優

良物件のみの」住宅価格指数ということもあって、新聞やテレビ等では、ケース・シラー住宅価

格指数ほどにはポピュラーではない。また、FHFA の住宅価格指数にはブランド力はないように
思われる。国の機関による指数の公表と投資家のコミュニティにおいてブランド力を有する格付

け機関による指数の公表の間には、指数の識別性において、似て非なるものがある。 
 
以上、安定性、一貫性、および識別性の 3 点において、ケース・シラー住宅価格指数の信頼性
は高いと評価してもよいであろう。 

 
 2.4.4 ケース・シラー住宅価格指数の有用性 

2007年に始まった欧米の金融危機以降、ケース・シラー住宅価格指数は米国の経済や景気を判
断するための一つのマクロ経済指標になった感がある。経済紙に目を通す者であれば、この指数

を知らない者はいないほどポピュラーになった。ケース・シラー住宅価格指数は世界的にその名

が売れているというばかりではなく、以下で詳しく述べるように、住宅価格指数のマーケティン

グに成功している。つまり住宅や住宅ローンの価格変動のリスクを負う家計や企業といった潜在

的な指数の利用者のニーズをうまく汲み取っていると評価してもよいであろう。 
ケース・シラー住宅価格指標の有用性について評価する前に、まず、この住宅価格指数の種類

について整理しておこう。 
 
ケース・シラー住宅価格指数の種類 
まず、図表 2.4.4(1)はスタンダード・アンド・プアーズ社が公表しているケース・シラー住宅
価格指数（前年同月比）である。毎月、最後の火曜日に指数が公表される。図表 2.4.4(1)は戸建
て住宅の時系列的な価格の変化を示している（これを見ると、米国の市場で住宅価格のバブルが

発生して、それが大きく暴落したということが分かる）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.homeprice.standardandpoors.com 
 図表 2.4.4(1) ケース・シラー住宅価格指数の前年同月比（出典：S&P社） 
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 スタンダード・アンド・プアーズ/ケース・シラー住宅価格指数は単に「ケース・シラー住宅価
格指数」と呼ばれることもある。住宅関連の研究者の中には、ケース・シラー住宅価格指数とい

えば、ケース・シラー氏が提案した 198772年の論文（1970 年以降の戸建住宅価格を推定した論
文）の方法と誤解する者もあるので、ここで少々整理しておこう。本稿第 2.2 節でも詳しく述べ
たように、ケース・シラー住宅価格指数の 87年版は幾何平均方式（GRS）であった。91年には
シラー氏の単著において価値加重算術平均型住宅価格指数（ARS）が提案された。さらに、シラ
ー氏は 1993年の著書73においてケース・シラー住宅価格指数を体系化した。スタンダード・アン

ド・プアーズ社（S&P 社）のケース・シラー住宅価格指数が実際に参照しているのは 93 年の文
献である。したがって、本検討では、単に「ケース・シラー住宅価格指数」と呼ぶ場合、93年の
モデルを指すこととする。 
ケース・シラー住宅価格指数には二つの商用版指数がある。一つは、「S&P 社のケース・シラ

ー住宅価格指数」である。もう一つは、「ファイサーブ社のケース・シラー住宅価格指数」である。

前者は、取引所における取引指数であり、後者は情報提供ための住宅価格指数である。注意すべ

きことは両者とも同じケース・シラー住宅価格指数である、ということである74。 
S&P社のケース・シラー住宅価格指数とファイサーブ社のケース・シラー住宅価格指数は、同
じ方法で計算されているし、また、同じデータを使って計算されている。ただし、細かいところ

で少し違いがある（図表 2.4.4(2)）。 
 

     
図表 2.4.4(2) Fiservと S&Pのケース・シラー住宅価格指数の比較（出典：Fiserv） 

                                                  
72 なお、Case and Shiller 両氏は GRSタイプの彼らの住宅指数を用いて、87年（AREUEA）、
および 89年（American Economic Review）の 2つの論文を発表している。両論文で用いられて
いる住宅価格指数は同じものである。89年論文は、87年の指数を用いて住宅市場の効率性を検
証したものである。Shiller氏はその後 91年に ARS（算術平均方式）のリピート・セールス指数
を発表している。S&Pケース・シラー指数は、91年の ARS型の指数であるので誤解しないよう
に注意されたい。 
73 Shiller, Robert.,1993, “Macro Markets-Creating Institutions for Managing Society’s 
Largest Economic Risks,” Oxford University Press 
74 不動産価格指数は取引用の指数（ベンチマークインデックス）と調査用の指数（リサーチイン
デックス）の 2種類に分類されることもあるが、両者には指数としての違いがあるわけではない。 
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ファイサーブ社のケース・シラー住宅価格指数は、調査対象地域ごとに作成されており、全米

を網羅する指数もあれば、一番小さな区分けのものでは、郵便番号ごとの指数もある。対象とな

っている物件の種類に応じて分類すると米国で最も一般的な戸建て住宅用のものとしては、戸建

て住宅指数があり、この他マンションを対象としたマンション指数がある。また、価格帯ごとの

指数があり、住宅の価格帯によって市場を三つに分けて、それぞれについて指数が作成される。 

 
図表 2.4.4(3) Fiservのケース・シラー住宅価格指数の種類（出典：Fiserv） 

 

       

図表 2.4.4(4) 現在のケース・シラー住宅価格指数の対象範囲（出典：Fiserv） 
 

図表 2.4.4(4)は、ファイサーブ社が算出しているケース・シラー住宅価格指数の種類を表にし
たものである。まず、戸建住宅に関しては、最も大きな区分けとして、国勢調査区分別の指数が

ある。米国には人口統計によって分類された 9 つの区分があるが、ケース・シラー住宅価格指数
では、そのうち 7つの地区をカバーしている。最も小さな区分けでは、ジップコード（郵便番号）
ごとの指数があり、約 3,000 の郵便番号がカバーされている。マンションに関しても指数は作成
されているが、米国では、物件全体の中に占めるマンション割合は戸建住宅に比して小さいこと

から、数が少ないというのが現状である。 

(1)戸建住宅、集合住宅、価格帯別指数 
・価格帯、形態毎の市場動向を追跡 
・相場の転換点では価格帯、形態毎の価格動向の連動性が低下 

(2)州、大都市圏、郡、郵便番号別の指数 
・最も地域的な市場動向を追跡 

(3)ノンコンフォーミング・モーゲージ取引およびモーゲージ・ロー 
ンをともなわない取引が含まれる 
・新型モーゲージとサブプライム・モーゲージの急増が住宅価格に

及ぼした影響を追跡 
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さて、ケース・シラー住宅価格指数の種類について整理したので、次に当指数を有用性の観点

―頻度の高さ、調査カバレッジの広さ、潜在的な利用者の多さ、用途の多様性、契約決済への利

用可能性―から評価する。 
 

(1) 頻度の高さ 
ケース・シラー住宅価格指数の公表頻度は月次、そのタイムラグは 2 ヵ月である。これは住宅
価格指数としては標準的な頻度である。指数の算出者であるファイサーブ社へのインタビューで

は「ケース・シラー住宅価格指数というのは金融機関でも使われているで、公表される頻度がか

なり高いものになっている。月に 1回公表されている。また、S&P社のものはタイムラグも短く
なっており、2ヵ月である。」とのことであった。 
もちろん、ケース・シラー住宅価格指数の頻度をもっと高くするという要請はある。しかし、

ファイサーブ社の研究によれば、頻度を高くするということ、それからデータの精度を高めると

いうことは、トレードオフになる、との結論が得られている。より小さな都市のデータセットに

関しては、月次の指数が最も精度が高いのではないかという結論になっている。週次の指数につ

いても一度検討はなされたが、ノイズが高く、あまり意味を持たないだろうということで、採用

しなかった経緯がある。 
 また、更新頻度を高くする場合にはもう一つ問題がある。成約価格のデータは、主として、登

記所から収集する場合には、株式情報のように流れるように出てくるものではなく、固まりで出

てくるということである。 
以上の点から、ケース・シラー住宅価格指数の公表が月次というのは適切な頻度であろう。 

 
(2) 調査カバレッジの広さ  
ケース・シラー住宅価格指数の調査カバレッジは、全米及び 20都市圏である。また、そのうち

17の都市圏に関して、S&P社ではプライス・ティア（価格帯）指数も設けている（図表 2.4.4(2)）。 
ケース・シラー住宅価格指数が全州を対象にしていない理由は、現在 5 つの州は成約価格デー
タを開示していないことによる。指数は州政府から提供される成約価格データを用いて指数を算

出することにしている。例外は、ダラス市の成約価格データである。ダラスの場合、日本のレイ

ンズに相当する不動産仲介システムのデータベースから成約価格データを得ている。 
以上から、ケース・シラー住宅価格指数の調査カバレッジは全州を網羅していないが、十分性

の要件は満たしていると考えてよいだろう。 
 
(3) 潜在的な利用者の多さ 
家計や企業の多くは住宅や住宅ローンの価格変動のリスクを負っている。そのため、住宅価格

指数の潜在的な利用者は多い。そうした潜在的な利用ニーズを顕在化することがここでのポイン

トである。 
ケース・シラー住宅価格指数の実際のユーザーは、住宅を売買する消費者、それに関わる不動

産流通業者、これに加えて、商業銀行、投資銀行、ミューチュアル・ファンド、不動産投信（REIT）、
債券格付機関、住宅建設業者、および政府といった人々である。 
ケース・シラー住宅価格指数は潜在的な利用者を実際の利用者として顕在化していると評価し
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てもよいであろう。 
 
(4) 用途の多様性 
ケース・シラー住宅価格指数を活用している例を整理すると、大きく次の 6 つの用途に分類で

きる。 
① 中古住宅流通活性化のための情報提供 
② 住宅建設企画のための情報提供 
③ 住宅ローン融資および関連業務の支援  
④ 住宅ローン関連金融商品の投資分析  
⑤ 政策と規制の検討のための情報提供  
⑥ 指数取引  

 
① 中古住宅流通活性化のための情報提供 
ケース・シラー指数の用途は、図表 2.4.4(1)に示すように、住宅の価格変化を追跡するばかり

ではなく、中古住宅流通に資する情報提供を行っている。  
 その代表的なものとして価格帯ごとの指数（プライス・ティア・インデックス）がある。これ

は、パーセンタイル（百分位）に基づいて販売価格を 3分の 1ずつに分類し、それぞれの価格帯
ごとにケース・シラー住宅価格指数を算出するものである。例えば、物件が 100ある場合、その
うちの 33番目と 67番目、つまり、百分位ごとに 3分の 1に分けられ指数が作成される。 
 なぜ、この価格帯指数が重要かというと、市場の変動期には、価格帯別の指数のパフォーマン

スに違いが現れるからである。価格が下落し始めると、高価格帯の住宅、低価格帯の住宅のセグ

メントごとに価格が大きく分かれていく。価格帯別の指数があることにより、こうした市場の変

動を把握することができる。 
 
 また、次のような統計情報も提供している。 
・標準誤差 
・指数水準毎の推計精度 
・インプライド・ボラティリティ 
・ケース・シラー指数に対する個別住宅の価格変動 
・推計分散度 
・指数全体について単一の全体統計指標 
・円滑化した第 33百分位と第 67百分位 
・価格帯指数が計算されている市場 
・リピート・セールスペア件数 
・指数水準毎の標本件数 
（以上、ケース・シラー指数とともに入手可能） 

 
上記の標準誤差は、指数の精度を確認するための各推定期の標準誤差である。それによって、

指数ポイントについて、いかに精度が高いかということを見ることができる。またインプライド・
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ボラティリティというものを算出している。これは指数の変化に対して、それぞれの住宅の変化

がいかに分散しているかをあらわす指標である。この指標をみることで住宅の変化が非常に多岐

にわたっているということを確認することができる。さらに、価格帯別指数については、33番目、
67番目の価格帯が幾らなのか、どの値になるのかということも公表している。これにより、ある
住宅の価格の変化を知りたいと思った場合に、どの価格帯の指数を参考にすればよいかわかるよ

うになる。 
 
このように住宅価格指数の過去の履歴についての価値を公表するだけでなく、ファイサーブ社

は、ケース・シラー住宅価格指数の予測についても算出している。このモデルは 2 部構成となっ
ており、まず人口や所得の増減といった長期的な価値に基づいた基本的な価格を計算し、次いで

こうした基本的な価格レベルと実勢価格を比較する。そうすることで、住宅価格が実際よりも高

く評価されているか、もしくは過小評価されているかということが分かる。このように、その時々

でどのくらい過大評価されているか、過小評価されているかということを分析することによって、

住宅価格の予測をすることができる。 
 
「住宅価格予想」 
・すべての Fiserv・ケース・シラー指数について予想を行なうことができる 
・均衡/不均衡モデルを用いている 
・均衡住宅価格は経済ファンダメンタルズと人口要因によって決定付けられる 
・実際の住宅価格が均衡状態であることは稀である 
・実際の住宅価格の変動は不均衡度が原動力となっている 
・住宅価格の不均衡度の調整は米国の地域毎に異なる 

 

     
  図表 2.4.4(5) 米国の都市圏における現在の住宅価格の予測値（出典：Fiserv） 

  
図表 2.4.4(5)は、米国の都市圏における住宅価格の予測値である。日本の 90 年代と同様に、今、
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米国では住宅価格が大幅に暴落しており、図表上に赤で記したところでは、ピーク時に比して

30％を超える下落が予測されている。さらにひどい市場もあり、中には 60～70％下落すると予測
されているところもある。 
 
② 住宅建設企画のための情報提供 
住宅建設を行っているハウスメーカーも、ケース・シラー住宅価格指数を活用して、価格上昇

がありそうなエリアを見極めようとしている。つまり、収益性がより高い市場を見つけようとし

ている。また、一部の債券の格付けを行うような機関も、MBSプールの担保リスク評価を行うに
当たり、ケース・シラー住宅価格指数を購入している。不動産の価値に合わせて税収を計算して

いるような公共機関もやはり指数を活用している。 
 
住宅建設の機会とリスクの識別については以下の通りである。 
・新規住宅建設プロジェクトに関して収益性のある（あるいはリスクの大きい）市場の識別 
・土地ポートフォリオ価値の更新 
・債券格付分析 
・モーゲージ証券プールの担保リスクの評価 
・地方債格付けのための地域経済の実体と税収動向の分析 
・政府政策と規制 
・税収の見積りと計画 
・住宅価格リスクに対するエクスポージャーのある銀行の識別 
  
③ 住宅ローン融資および関連業務の支援 
 住宅価格が直接的にハウスホールドの純収支に関わっているということこら、住宅ローンや、

何らかの信用を扱っているような機関においても、ケース・シラー住宅価格指数が利用されてい

る。また、貸出に適した市場や住宅を見極めたい企業や住宅ローンの支払いが滞りそうなリスク

を見極めたい企業の活用もある。指数を使って住宅ローンの上限を決めるといったようなことが

なされている。 
住宅ローンの支払いを収集するサービサーによってもこの指数が活用されている。住宅価格が

上昇すると、借り換えがよく行われることになることから、サービサーは価格が上昇するエリア

を早い段階で見つけて、他の機関が行く前に、住宅ローンの借り換えの紹介等を行っている。ま

た、借り入れをしている側が支払いができなくなってしまうと、住宅ローンのサービサーにとっ

てかなりのコストがかかることになる。このようなコストを回避するために、指数を活用するこ

とにより、問題のありそうなローンを見極め、例えば支払い条件等を変えて、負担を軽減すると

いったことがなされている。 
 
④ 住宅ローン関連金融商品の投資分析 
ケース・シラー住宅価格指数は、住宅ローン証券の投資家によっても活用されている。多くの

場合、住宅ローン証券会社の中でも、リスクマネジメントグループが、繰上償還の有無、債務不

履行の有無等を見極めるために、指数を活用している。また、モーゲージ・プール等を購入した
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場合に、個別の住宅ローンの中で、問題があるものはないかを見極める際にも指数が活用されて

いる。 
 
⑤ 政策と規制の検討のための情報提供 
ケース・シラー住宅価格指数は米国の経済や景気を判断するための一つのマクロ経済指標にな

っている。このほかにも上記で述べた情報は各種の政策や規制の検討のために活用されている。 
 
⑥ 指数取引 
ケース・シラー住宅価格指数（S&P/ケース・シラー住宅価格指数）は住宅（居住用不動産）の
価格リスクのヘッジに利用されており、主に次のようなものがある。 
・収益性のある先物・オプション取引の識別 
・S&P/ケース・シラー都市圏指数のベーシス・リスクの識別/軽減（Fiserv の郡、郵便番号、価
格帯指数を利用して、個別物件、住宅開発、モーゲージ・プールを上場 S&P/ケース・シラー指数
に対応させる） 
・ホーム・エクイティ保険（市場毎の住宅価格上昇率を推計） 
 
(5) 契約決済への利用可能性 

S&P/ケース・シラー住宅価格指数が公表されるのに併せて、シカゴ商品取引所では、関連の先
物オプションの取引を開始した。ケース・シラー住宅価格指数は、S&P社のトレードのインデッ
クスとして利用されている。 
 

 
「S&P/ケース・シラー住宅価格指数先物・オプションの手引き」 

詳しい情報は右記で入手可能：http://www.cme.com/trading/prd/re/housing.html 
図表 2.4.4(6) S&P/ケース・シラー指数、シカゴ商品取引所（Chicago Mercantile Exchange）
上場 
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 2.5 まとめ－有効な住宅価格指数が具備すべき要件－ 
最後に、本章のこれまでの検討結果をまとめ、それを通じて有効な住宅価格指数が具備すべき

要件を整理する。第 2.3 節、第 2.4 節で検討した、有効な住宅価格指数を構成する具体的な内容
は、次の 13項目にまとめられる（図表 2.5.1）。 

 

図表 2.5.1 有効な住宅価格指数が具備すべき 13の要件（小項目） 
 

図表 2.5.1の 13個の要件は、有効な住宅価格指数が具備すべき要件である。前述の第 2.4節で
はこれら 13項目の評価項目について、ケース・シラー住宅価格指数の評価を行った。その結果を
整理したものを図表 2.5.2に示す。 

 

 
図表 2.5.2 住宅価格指数の要件とケース・シラー住宅価格指数 

 
図表 2.5.2に示す、「住宅価格指数の要件」13項目とそれぞれに対応するケース・シラー住宅価
格指数の内容は、わが国で住宅価格指数を検討する上での良いベンチマークとなる。その理由は、

本章においてこれまで示したとおりである。それは次のようにまとめられる。 
 

評価軸 住宅価格指数の要件 ケース・シラー住宅価格指数

① 成約価格データを用いること 法定もしくはそれに準ずる成約価格の利用
② 価格変動の大部分が市場トレンドであること 市場のトレンドに関与しないデータの排除

③ 多重共線性の問題がない 絶対価格および多値ダミー変数
④ バイアスがない 算術平均方式および最良不偏推定量
⑤ トラッキング・エラーが小さい 算術平均方式および最良不偏推定量
⑥ 標準誤差が小さい 最小自乗法、誤差不均一性、およびロバスト推計

⑦ 安定性 算出、公表の仕組みの柔軟性
⑧ 一貫性（等質性） 陳腐化しにくい指数推定模型の選択
⑨ 識別性（ブランド） 指数公表への大手格付け機関の参加

⑩ 頻度の高さ 月次指数、ラグは2ヶ月。
⑪ 調査カバレッジの広さ　 全米および20都市圏
⑫ 多目的利用の可能性 住宅建設、住宅ローン、住宅価格保険など
⑬ 契約決済利用の可能性 商品先物市場への上場

I.標本の
適切性

II.指数の
精確性

III.指数の
信頼性

IV.指数の
有用性
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(1) 標本の適切さ（correctness） 
 
① 成約価格データを用いること 
住宅価格指数を定量的な分析に相応しいものとするためには住宅価格データの正確さを確保す

る必要がある。そのためには、住宅の取引価格データに基づく指数の推定が不可欠である。また、

物価指数および株価指数と比較可能な、有効な住宅価格指数を推定するためには、住宅の取引価

格を用いることが条件となる。さらに、価格調査の正確性を担保するためには、法定もしくはそ

れに準ずるような、例えば、業界団体が保有する成約価格データを有効に活用することが望まし

い。 
 
② 価格変動の大部分が市場トレンドであること 
住宅価格指数が市場の価格変動を追跡するためのものであるから、指数の推定に用いる標本デ

ータは、その価格変動が住宅市場の価格変化のトレンドが大部分を占める、そのような取引価格

データでなければならない。市場のトレンドに関与しないデータはデータ・フィルターによって

排除されなければならない。なお、標本作成において、取り除けなかった外れ値は指数の推定段

階においてロバスト推計により対応する。 
 
(2) 指数の精確さ(accuracy) 
指数の精度は、指数算式の選択（算術平均とするか幾何平均とするか）、回帰模型の選択（説明

変数および撹乱項などにどのようなものを採用するか）、推定方法の選択（推定量として何を選ぶ

か）、物件の価格変動の個別性への対応（保有期間の違いによる誤差項の不均一分散など）、標本

選択によるバイアスへの対応、および標本規模によるノイズへの影響、といった 6 つの要因によ
り影響を受ける。 
まず、多重共線性という問題（③）を回避する一つの方法は、回帰模型に 0と 1の 2値ダミー

変数を用いないことである。そのためには、3 値あるは多値の変数を採用することである。そう
した変数の選択で最も望ましいものは住宅価格そのもの、つまり、回帰分析の変数を絶対価格と

することである。 
次に、指数のバイアスへの対応（④）については、一つは指数算式選択の適切性により対応す

る。具体的には、指数は算術平均方式とし、また指数改定の影響を抑制する方策を工夫する。も

う一つは、最良不偏推定量を採用することである。さらに、その推定量の前提となる条件を、可

能な限り満たすように住宅価格指数回帰模型を工夫する（上記の標本作成段階におけるデータ・

フィルタリングとも関連）。そこでは、トラッキング・エラーを十分小さなものに抑制（⑤）する

際にも、同様のことを行う。 
最後に、標準誤差を十分小さなものとする（⑥）には、まずは最良不偏推定量を採用すること

でその目的は達成される。ただし、その推定量の前提と現実の住宅価格の変動とがすべて一致す

るようなことは稀であるため、頑健な推定手法を導入する必要がある（例えば、回帰推定におけ

るデータの重みづけによる対応など）。また、住宅の価格変動の個別性への対応も必要であり、そ

こでは保有期間の違いを考慮する。最後に、言うまでも無く、標本誤差を小さくするためには標

本数が十分でなければならない。また、各期間のサンプル数を平準化することも重要であり、例
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えば 3ヵ月移動平均プールを活用することも検討する。  
  
(3) 指数の信頼性(reliability) 
指数の精度が高くても、人々が安心して指数を利用できる環境を整えなければ、指数の信頼性

は確保されないであろう。指数の信頼性は、安定性、一貫性、および識別性の 3 つの要件からな
る。 
 
⑦ 安定性 
住宅価格指数を継続・安定的に算出、公表するためには、その仕組みの柔軟性が重要である。

特に、住宅価格指数が民間主体で提供される場合にはこの点が重要である。民間企業の経営環境

は長期的には大きく変化する可能性がある。住宅価格指数の算出、公表について長期的な継続・

安定を図るためには、その組織や仕組みが経済環境などの変動に対しても柔軟に対応できるもの

でなければならない。 
 
⑧ 一貫性（等質性） 
住宅価格指数の一貫性あるいは等質性も指数の信頼性に大きな影響を与える。住宅価格指数の

研究は毎年新しい論文が出るほど盛んである。住宅価格指数が十分に実用的であるためには、陳

腐化しにくい指数推定模型を選択する必要がある。その意味でも、本章で詳しく検討したように、

ケース・シラー住宅価格指数は安定的なモデルを選択していると言えよう。 
 
⑨ 識別性（ブランド） 
住宅価格指数は物価指数や株価指数に比べてその内容が分かりにくい。そのため、住宅価格指

数の「ブランドの信頼性」(Brand Reliability)はより重要である。ケース・シラー住宅価格指数に
おいて指数公表に大手格付け機関が参加したことにより指数の信頼性が向上したことには着目し

てよいであろう。 
 
(4) 指数の有用性(availability) 
 
⑩ 頻度の高さ 
頻度は高いほど指数の有用性は高まる。住宅価格指数は月次単位が一つの標準となる。ケース・

シラー住宅価格指数の月次、ラグは 2ヵ月を標準としてもよいであろう。 
 
⑪ 調査カバレッジの広さ  
これも全国を網羅することが望ましい。しかし、「無いものねだり」をしても仕方がない。まず

は、住宅の成約価格データが長期で利用できる地域から指数を整備して、後に順次拡大するとい

った考え方も重要である。なお、ケース・シラー住宅価格指数が月次でカバーしているエリアは

米国の 20都市圏であり、すべての都市圏を対象としているわけでない。 
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⑫ 多目的利用の可能性 
住宅価格指数が整備されてもそれが利用されなければ社会インフラとしてはもったいない。指

数の有用性を高めるには指数の多目的利用も考慮する。住宅や住宅ローンの価格変動のリスクを

負っている家計や企業といった指数の潜在的な利用者を顕在化させる工夫が必要であろう。そこ

では、住宅建設、住宅ローン、住宅価格保険などへの指数の積極的な利用事例をつくっていく努

力が必要である。特に、既存住宅流通市場を活性化するための指数の活用は重要な視点である。 
 
⑬ 契約決済への利用可能性 
物価指数が年金支給額の決定に利用され、株価指数そのものが先物市場で取引されるように、

住宅価格指数が契約の決済へ利用されることは、住宅価格指数の社会的なインフラとしての役割

を果たすという観点からも望ましい。ケース・シラー住宅価格指数先物は米国シカゴの商品先物

市場で上場されている。日本でもそうした可能性を追求することは、単に住宅金融商品を開発す

るという観点からばかりではなく、既存住宅流通市場の活性化にも寄与する点も考慮すべきであ

る。 
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 2.6 第 2章 補論(1) ケース・シラー住宅価格指数の算出方法75 
 
簡単な計算例を用いて、価値加重算術平均リピート・セールス指数の計算方法を説明する。今、

表 2.6.1 のような、住宅の成約価格データベースがあるとする。この表における、成約価格の表
記法は次の通りとする。 
 Pnt ： 物件 nの時点 tにおける成約価格 
表 2.6.1のデータベースには、5物件の再販価格データ（つまり、同一物件が異なる時点で 2回取
引されたときの各物件ごとに 2つの成約価格のペアデータ）がある。また、時点は 3時点で時点
0を基準時点とする。 
 

表 2．6．1 物件の再販価格データ 
再販価格データ 時点 0 時点 1 時点 2 

物件 1 P10 P11 0 
物件 2 P20 P21 0 
物件 3 P30 0 P32 
物件 4 P40 0 P42 
物件 5 0 P51 P52 

 
再販価格データベースを用いて、市場全体の価格変化を表す指数（価値に重みづけられた算術

平均リピートセール指数）を計算する。指数の計算には、次の回帰モデルを用いる。 
 UXY += β  (2．6．1) 

 ここで、 
  Y：基準時点で取引された物件の成約価格 
  X：基準時点以降に取引された物件の成約価格 
  β：リピートセール係数（逆数が求めるリピート・セールス指数となる） 
  U：誤差項 
まず、基準時点（ここでは時点 0 とする）において売買された物件の価格を並べたもの（ベク

トル）を Yとする。Yを次のように作成する。 

 

⎥
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⎥
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⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
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⎣

⎡
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30

20

10

P
P
P
P

 

(2．6．2) 

ベクトル Yの要素は、基準時点で売買があった物件はその価格を、そうでなければ 0を設定す
る。なお、価格 Pの添字(n,t)は物件の識別番号(n)と時点(t)を示す。 
次に、行列 X（説明変数）を次のように作成（定義）する。 

                                                  
75 本補論は S&P/Case-Shiller Home Price Indices, Index Methodology, March 2008を参考にし
ている。 
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(2．6．3) 

行列 Xは T-1行 N列からなる。 
 N：物件の数 
 T：期間の数 
行列 Xの要素は価格もしくは 0である。資産 nが時点 tにおいて、再販されればその成約価格

が Pn,tとして表示される。そうでなければ行列 Xの要素(n,t)はゼロである。また、基準時点に売
買がなかった物件（上記の例では物件 5）の再販価格ペアのうち、最初の価格は「マイナス」と
する（上記の例では、－P51）。 
基準時点の売買価格ベクトル Yと基準点以降の売買価格行別 Xが準備できたので、回帰係数β

を求める。(1)式における変数 Uは誤差項のベクトルである。価値に重みづけられた算術平均指数
の水準は推定された回帰係数βの逆数(reciprocal)として求められる。 
ところで、住宅の成約価格には観測誤差が含まれているので、説明変数となる行列 Xは確率変
数である。また、説明変数 Xは誤差項 Uと相関すると考えられるので、一致性（consistent）を
もつ指数を得るために、操作変数推定量を用いる。 

 ( ) XZXZ ′′= −1β   (2．6．4) 

ここで、Zは操作変数である。操作変数 Zはこの例では次式で与えられる。 
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(2．6．5) 

 
行列 Zは、説明変数の行列 Xの価格を「1」に置き換えただけのものである（行列 Xにおいて
負の価格は、行列 Zでは「－1」と表記される）。行列 Zは、一般には N行 T-1列である。 
操作変数推定量を用いて、この計算例の通常最小二乗の正規方程式は次式で与えられる。 

 

5114030

524232
2

1
2

5222010

512111
1

1
1

ˆ
ˆ

ˆ
ˆ

PPP
PPP

index

PPP
PPP

index

β
β

β
β

++

++
==

++

++
==

−

−

  

(2．6．6) 

最初の期間における指数の値は、時点 1 で売買されたすべての物件の価値を集計した変化に等

しい（ 522
ˆ Pβ は、物件 5の時点 2における価格を基準時点に割り引いた価格である）。ここで注意

すべきことは、(2．6．6)式に示すように、各時点の指数の値は他の時点の指数の値に依存してい
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ることである。(2．6．6)式のモデルでは、指数は全時点同時に推定する。言い換えれば、各時点
の指数の値は、他のすべての時点の指数の値に依存している76。 
また、この計算例で求める価格指数が価値加重指数であることも示している。各時点の指数の

値は、取引された物件の価値を集計した変化から求められる。また、各再販ペアはその最初の取

引価格の値によって重みづけられる。価値の重みによって、ケース・シラー住宅価格指数が住宅

市場の全般的な価値の変化を追随することを保証している。このように、価値加重のリピート・

セールス住宅価格指数は、時価総額を加重とする株価指数と同様の指数である。両指数において、

住宅や株式の市場を代表するポートフォリオを保有するなら、両指数はそのポートフォリオの集

計された価値に追随する。 
 
 指数の推定精度を高める―再販の期間の長短による誤差の不均一性を調整する－ 
実は、前節で述べた価値加重算術平均リピート・セールスモデルは次のことを仮定したまま説

明をしてきた。それは、各再販価格ペアの誤差は同一分布である、という仮定である。しかし、

実際には、こうしたケースはありそうにない。各再販ペアの期間がまちまち（不均一）であるか

らだ。再販の間隔が長期になればなるほど、価格の変化は市場の要因よりも他のファクターの影

響をより強く受けると考えるのが自然である。例えば、増築や改築がされるだろうし、場合によ

っては建て替えられる。また、老朽化が激しい物件もあるだろう。極端なケースでは廃墟となる。

こうした状況では、価格変化は、市場価値の変化というよりも、主に住宅の物理的な属性の改変

によるものであろう。 
ということで、再販の期間が長いペアはその期間が短いペアに比べて、より大きな価格評価誤

差をもつだろう。この期間の長短による指数への影響を技術的に表現すると次のようになる。つ

まり、価値加重算術平均リピート・セールス回帰モデルは不均一誤差を持つが、この誤差は抑制

することができる。指数の値を推定する前に、各取引価格に重みを加えることで、指数の推定精

度を高めることができる。 
 
再び、前節の例に戻ろう。今度は再販ペア nに対して重み wnを適用する。 
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 (2.6.7) 

 
(2.5.1)式に示すように、再販ペアに適用する重みは、それぞれの物件ごとに、そのペアをなす二
つの価格に対して同じ重みを用いる。 
 
再販の期間の違いによる誤差の不均一性を明示的に考慮するために、誤差ベクトルは次の構造

を持っていると仮定する。 

                                                  
76 これは、実用化する段階で指数の「更新誤差」（revision error）の原因となる。 
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 )1()2( mmn eeU −=   (2.6.8) 

 ここで、em(1)：再販ペア nの第 1回目の成約価格における誤差 
  em(2)：再販ペア nの第 2回目の成約価格における誤差 
 
さらに、どの売買価格における誤差もその原因は次の 2 つであると仮定する。1)ミスプラシン

グの誤差（売買時点におけるミスプライシング）、および 2)インターバルの誤差（市場トレンドか
ら乖離した、それぞれの物件の価格の通時的なドリフト）。ミスプライシングの誤差は売買の当事

者が不動産の価値に関して完全な情報を持っていないことが原因である。そうであれば、成約価

格は売買時点における不動産価値の正確な推定値ではなくなる。また、インターバルの誤差はす

でに上記で概観した理由によるものである。再販ペアの期間が長くなればなるほど、個別の住宅

の価格変化は時間以外の要因（例えば、物件の物理的な変化など）によって引き起こされる可能

性が高まる。以上のことから、個々の成約価格の誤差を次のように定義する。 
 
 nntnt mhe +=  
 ここで、hnt：再販ペア nのインターバルの誤差 
  mn：ミスプライシングの誤差 
 
ミスプライシングの誤差は独立と考えられる。物件の間でも時間的にも、独立で同一の白色雑

音の分布として表現することが可能である。 

 ),0(~ 2
mNm σ  

 ここで、 2
mσ ：ミスプライシング誤差の分散 

インターバルの誤差はガウシアンのランダム・ウォークに従う。つまり、 

 ),0(~ 2
hNh σ∆  

インターバル誤差の分散は再販の間隔の長さに対して線形的に増加する。この結果、再販ペア

のミスプライシングとインターバルの誤差の組み合わせの分散は次式で与えられる。 

 222 hnm I σσ +  

 ここで、In：ペア nの期間 
 
価値加重の算術平均リピート・セールスモデルの誤差がこうした不均一分散構造を持つ場合、

より精度の高い指数の推定値は加重回帰モデル、 

 ( ) YZXZ 111 −−− Ω′Ω′=β  

ここで、Ω：対角行列（ペアごとのミスプライシングとインターバルの誤差分散） 
Ω は未知であるので、インターバルと価値加重算術平均リピート・セールスモデルは三段階推定
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法を用いて推定する。第一段階は、価値加重算術平均リピート・セールスモデルの係数を推定す

る。第二段階は、このモデルの残差を用いて Ωを推定する。最後に、加重回帰モデルに先に推定

した Ω̂を組み込んで、インターバルと価値加重算術平均リピート・セールスモデルを推定する。 
 
再び、計算例に戻ろう。誤差分散行列の項は、ミスプライシングと不均一なインターバルの誤

差の存在を制御するように、重みとして機能する。 

 nn w=−1ω  

 ここで、 1−
nω ：誤差分散行列 Ωの n番目の対角要素の逆数77 

  
 基準時点以前と基準時点以後の指数の推定方法 

S&Pのケース・シラー住宅価格指数の基準時は2000年1月である。基準時点の指数の値を100.0
としている。基準時点前のすべての指数の値は上記で紹介した方法（重みつき回帰モデル）によ

って同時に推定している。上記でも述べたように、推定は同時に行われる。その理由は、推定さ

れる指数の値(あるいは 1ˆ −
tβ )は他のすべての指数の値を所与とするからである。 

基準時点の後は、指数の値は連鎖型加重方式(chain-weighting procedure)により推定する。そ
こでは指数の値は既存のすべての指数の値を用いて求め、その後のすべての指数の値とは独立に

求める。基準時点以降の推定目的は、市場のトレンドについては推定の精度を保ちつつも、連鎖

型加重方式によって直近に推定された指数の値に影響を受けることを抑制することにある。 
再び計算例に戻ろう。基準点以降の連鎖型加重方式は独立変数と従属変数の行列を修正するこ

とで例示できる。最初の時点の指数の値を「
1

1
ˆ −β 」とし、これは既に推定されているものとする。 

 
ロバスト期間価値加重算術平均リピート・セールス指数モデルを推定するために用いた行列を

次のように書き換えることが可能である。 
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77 ファイサーブ社（ケース・シラー住宅価格指数の算出を担当する企業）は、インターバルと価
値加重をロバスト重みづけ法により補強している。この方法は異常な価格変化に対して再販ペア

の影響を緩和する（価格変化の異常値は、市場の要因によるものではなく、物件の物理的な変化

やデータの誤差によるものと考えられる）。価格変化が異常に大きい再販ペア（市場のトレンドに

対して正負の値を取りうる）は重みを減じることで指数値に追加される誤差を抑制することがで

きる。 
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最初の指数の値はすでに推定されているので、ベクトル Xとベクトル Zの最初の指数の値に対

応する列は省略することができる。加重回帰モデルを用いた、第二時点の指数の値「
1

2
ˆ −β 」に関

する正規方程式は次式で与えられる。 

 

511540043003

525424323
2

1
2 ˆˆˆ

ˆ
PwPwPw

PwPwPw
Index

βββ
β

++

++
==−

  
さらに、同時指数推定法に関しては、第二時点に関する指数の水準は、第二時点で取引された

すべての物件の価値の（基準時点からの）変化を集計したものに等しい（ 511
ˆ Pβ は、基準時点に割

り引かれた、物件 5の第 1番目の価格である。また、定義により 0.1ˆ
0 =β ）。ただし、ロバストな

期間加重が各価格ペアに付加される。ということで、基準点以降の指数推定の例は次のように一

般化される。 

 ∑
∑

∈

∈=

tn
nnnn

tn
nnn

t IndexPw

Pw
Index

),1(),2(

),2(

/ ττ

τ

 

ここで、 ),2( nτ ：二番目の取引の時点 
   ),1( nτ ：一番目の取引の時点 

   tn∈ ：時点 tにおける第二番目の取引をもつ再販価格ペアの集合 
 
最後に、3 ヵ月移動平均指数を計算するために、第 n 番目の再販価格ペアが上記の公式に用い

られる。それはあたかも、同じ重み wｎをもつ 3 つの再販価格ペア（ ),1( nτ 時点と ),2( nτ 時点に

n1、 ),1( nτ +1時点と ),2( nτ +1時点に n2,および ),1( nτ +2時点と ),2( nτ +2時点に n3があるよう

なものとして考えることになる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 88

 2.7 第 2章 補論(2)－リピート・セールス指数とヘドニック指数－ 
本検討では、住宅価格指数のうちリピート・セールス指数に焦点を当てている。そのため、本

稿ではヘドニック指数については検討していない。リピート・セールス指数とヘドニック指数の

比較検討はアカデミックには大変興味深い問題であるが、本稿ではあえてこの点には触れないこ

とにした。その理由は、繰返しになるが、本検討はわが国においてリピート・セールス指数を作

成しそれを実用化することを目的としているからである。その意味では、本補論は本検討の目的

を少々逸脱することになる。しかし、「リピート・セールス指数とヘドニック指数はどう違うの

か？」という疑問をもつ人が多いのも事実である78。本検討を進める際にも、この質問を繰返し

受けた。本検討で開発するリピート・セールス指数（特に、日本版ケース・シラー住宅価格指数）

の理解を深める、という意味において、本補論でリピート・セールス指数とヘドニック指数の違

いについて、簡単に触れておくことは意味のあることだと考える。なお、住宅の成約価格を用い

た両指数の比較について、米国のケースでは Case, Pollakowski, and Watchter(1991)79がある。

また、日本のケースでは渡部・堤・川口(2009)80がある。リピート・セールス指数とヘドニック指

数の違いについてのアカデミックな議論とその比較検証はそうした文献を参考のこと。 
 

 2.7.1 リピート・セールス指数とヘドニック指数の違い－直感的な説明－ 
まず、リピート・セールス指数とヘドニック指数の違いについて、直感的に説明しよう。誤解

を恐れずに書くと、リピート・セールス指数とヘドニック指数の違いは、 
 
 リピート・セールス指数・・・「同一物件の価格変化の平均値」を表す。 
 ヘドニック指数    ・・・「同一品質の物件の平均価格の変化」を表す。 
 
ということである。両指数とも住宅市場の価格変化を表象するが、上記のように、価格変化の意

味が異なる。リピート・セールス指数における価格変化は、売買されたすべての住宅を価格比率

に応じて所有した場合の市場全体の価格変化を意味する（ケース・シラー住宅価格指数の場合）。

一方、ヘドニック指数は、「標準的な住宅」の価格変化を意味する。ここでの標準的な住宅は実在

するものではなく統計的、概念的なものである81。 
また、各指数が「できないこと」を比較することも、両者の違いを理解するうえで助けとなろ

う。 
 
リピート・セールス指数ができないこと・・・新築住宅の毎月の販売価格の変化を捉えること。

                                                  
78 例えば、Diewert, Erwin, 2007.”The Paris OECD-IMF Wrokshop on Real Estate Price 
Indexes: Conclusions and Future Directions,” Discussion Paper 07-01, University of British 
Columbia.など。 
79 Case, Bradford., Henry Pollakowski, and Susan Watchter(1991)”On choosing Among House 
Price Index Methodologies,” AREUEA Journal, Vlo.19, No.3:pp.286-307.なお、この Case氏は
「ケース・シラー住宅価格指数」の Case氏とは別の研究者である。 
80 渡部光章・堤盛人・川口有一郎(2009)“住宅価格指数の設計に関する研究”, JAREFEジャー
ナル、日本不動産金融工学学会(Forthcoming) 
81 他にコンポジット方式、特性価格指数もある（白塚 1998:p151）。 
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これはヘドニック指数にしかできない。リピート・セールス指数は、株価指数と同様に再販価

格指数であるから、異なる住宅の価格変化を捉えることができない。 
 
ヘドニック指数ができないこと・・・同一物件の価格変化を捉えること。 
 
これはリピート・セールス指数にしかできない。ヘドニック指数は「質」の価値変化を通して

物件の価値変化を間接的に捉える指数であるから、同じ物件の価格変化を直接に測定することは

できない。 
 
最後に、両指数とも住宅価格指数であるのでその算出に際しては、回帰模型を用いる。両者の

回帰模型の利用法は次のように異なる。 
 
リピート・セールス指数・・・回帰模型は、個別物件の価格変化の平均値を求めるために利用   

する。したがって、価格変化は直接計測される。 
ヘドニック指数    ・・・回帰模型は、物件の質の平均価値82を求めるために利用する。   

したがって、価格変化は間接的に計測される。 
   
 2.7.2 リピート・セールス指数とヘドニック指数はどちらが正しいか－直感的な
説明－ 

次に、リピート・セールス指数とヘドニック指数ではどちらが正しい指数か？という問題につ

いて解説しておこう。それぞれ長所と短所がある。だから、これは難しい問題である（技術的な

議論は、上記で紹介したアカデミックなペーパーを参考にしてもらいたい）。 
重要なことは、この問いそのものが愚問であろう、ということである。その理由は次の通りで

ある。 
①上記の「リピート・セールス指数とヘドニック指数の違い」で述べたように、両指数は、同

じ住宅市場の価格変化を表象するものであるが、その内容は異なる。異質なものを比較してもそ

の違いを知るだけで正否および良否の判断をつけることはできない。 
②リピート・セールス指数のうち本検討で焦点を当てている算術平均方式の指数は、価値加重

方式でもある。ヘドニック指数は、後述するように例えばラスパイレス型の指数として算出でき

るが、その場合の加重（重み）は「質」である。言い換えれば、ヘドニック指数は「質加重」方

式である。価値加重方式と質加重方式を比べてみてもその違いを知るだけである。住宅価格指数

を利用する目的に応じて、いずれの方式がその目的に合致しているか、そうした選択の問題とし

て捉えるべきである。 
③アカデミズムにおいても、近年では、いずれが良い指数であるか、といった議論は過去のも

のとなっている。現状では、リピート・セールス指数にいくつかの質の変数（ヘドニック変数）

を組み合わせる、ハイブリッド方式の研究が進んでいる。もちろん、ハイブリッド方式も良い特

性ばかりということではないので引き続き研究が継続されている。 

                                                  
82 市場全体における物件の品質のシャドー価格 



 

 90

本検討では、以上のことを踏まえて、リピート・セールス指数の開発とその実用化という、言

うならば狭いテーマに絞っている。 
 
 2.7.3 ヘドニック指数の基礎 
ヘドニック指数の基礎83についてここで簡単に触れておく（ここでは、シラー氏の”Macro 

Markets”(1993)の説明を借りることとする。）。 
上記 2でも触れたように、ヘドニック指数の特徴は、「質」加重平均指数であることにある。一
般に、例えば、消費者物価指数は消費者の買い物籠に入っている商品の数量にその単価を乗じる

ことで物価指数を算出する。そこでは、数量を同じとして 2 時点間の当該商品の価格変化によっ
てその買い物籠全体の価値変動を把握する。ヘドニック指数の場合、その買い物籠に入っている

ものは商品ではなく「住宅の質」である。ここでの質とは駅までの「近さ」、部屋の「広さ」、お

よび眺望の「良さ」などである。ただし、このままでは定量的な分析はできないから、近さ・広

さ・良さなどの形容詞を数値に置き換える。例えば、下記の東京マンションのヘドニック価格指

数の例では、近さは駅徒歩時間（分）、広さは床面積などのように数値に変換する。また、それぞ

れの質は価値を持っている。そうした質の価値は回帰模型を通して把握される。 
上記のことを頭に置きながら、ある基準時点の質を表す変数を用いて、ラスパイレス型のヘド

ニック指数は次式で与えられる。 

 γ̂
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00
00

0

0

0

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
=

Z
Z

Z
I Laspeyres  (2.7.3.1) 

 ここで、 0Z ：基準 0時点の質を表す変数 

  γ̂ ：質の価値を表すパラメータ 
質の価値を表すパラメータ（ γ̂ ）の具体的な内容は、例えば、下記の東京マンションのヘドニ

ック価格指数の例では、駅徒歩時間（分）のパラメータ＝0.0012、床面積＝1.3200といったもの
である。これらの数値は、マンションから駅までの近さという質の価値が 1分あたり 0.0012（十
万円）、マンションの広さという質の価値が 1m2あたり 1.3200（十万円）といったことを意味し
ている。また、これらの数値は、回帰模型を用いて推定することによって得ることができる。 
上記の(3.1)式で与えられるラスパイレス型のヘドニック指数は 3種類の質を重みとしてこれに

上記の価値を表すパラメータの数値を乗じることで指数の値を求めることを示している。 
ヘドニック価格指数の基礎を理解するために、連鎖型のヘドニック価格指数も紹介しておこう。

計算を簡単にするために、住宅価格をその対数値で示される場合、連鎖型のヘドニック価格指数

は次式で与えられる。 

                                                  
83 日本の論文としては、太田誠（1978）「ヘドニック・アプローチの理論的基礎、方法、及び日
本の乗用車価格への応用」（『季刊理論経済学』Vol.29, No.1:pp.31-55.が優れている。また、白塚
重典(1998)『物価の経済分析』東京大学出版会は物価指数へのヘドニック法への適用を論じてい
る。ヘドニック指数について両文献を要約したものに、川口有一郎(2001)「不動産金融工学」清
文社.などがある。 
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)( 111,log,log −−−−− −+= ttttchainstchains ZII γγ  (2.7.3.2) 

(3.2)式は、質の価値を表すパラメータ（γ）の 2時点間（t-1時点と t時点）の変化がヘドニック
指数の変化であることを示している。 
以上のように、ヘドニック価格指数を算出するためには、質の価値を表すパラメータ（γ）の

値が必要となる。これは回帰模型を用いて推定する。その例を以下に示す。 
 

 2.7.4 時間ダミー変数を用いた東京マンションのヘドニック価格指数の試作 
ヘドニック価格指数を推定するための回帰模型には次の二つがある。 
 
①回帰模型に時点ダミー変数を付け加える方法 
②回帰模型に時点ダミー変数を用いない方法 

 
前者は、回帰式の説明変数に時点ダミー変数、0 と 1 の値を含む模型である。例えば、120 ヵ

月の期間の住宅価格指数を推定するためには、119 の時点ダミー変数を付け加えることになる。
このダミー変数は、基準時点ではすべて 0の値をとり、比較時点では 1あるいは 0の値をとる。
この回帰模型の推定は全期間同時推定となる。 
後者は、時点ダミー変数を利用しない。その代わりに、各月ごとのデータを用いて回帰式を推

定する。そのため、パラメータの推定値が各月ごとに異なるモデルが推定される。また、サンプ

ルが大幅に減り、各月による偏り等も出てくる可能性がある。よって、推定精度が月によって異

になること、結果として指数のグラフに「ギザギザ」が現れる可能性もある（数か月分をプール

化して時点ごとの標本数の変動を抑えるなどの対応をとることが必要となろう）。 
ここでは、リピート・セールス指数の回帰模型の推定方法に類似した、前者の回帰模型に時点

ダミー変数を付け加える方法により、東京マンション・ヘドニック住宅価格指数を推定してみた。

推定に用いるデータは、本論のリピート・セールス指数の推定に用いたデータである。また、ヘ

ドニックの回帰模型は脚注のものを用いる84。 
以下に推定結果を示す。ここで一つ注意すべきことがある。下記に推定した回帰分析には、変

数間に多重共線性の問題がある。多重共線性を判定する一つの指標として VIF指標がある。一つ
の目安として、この値が 10以上であればこの問題へのなんらかの対応が必要となる。下記の回帰
模型の VIFの値は平均で約 30である。この原因は 2つある。その一つは、ここで用いた標本が
リピート・セールス指数の推定に用いたデータであること。いまひとつは、月次ダミー変数が 0
と 1の二値ダミー変数であることである。 
本稿の第 3 章でも検討しているように、リピート・セールス指数の推定において、0 と 1の二

値ダミー変数を用いる方法には、変数間に多重共線性が強く生じる可能性が高い。従って、ヘド

                                                  
84 ベンチマークとなった推定モデルは、財団法人日本総合研究所による「東京マンション流通価格指

数」であり、2002年 4月より公表されている。詳細については http://www.jri.or.jp/及び

http://www.reins.or.jp/trend/sisu/sisu-f.htmlを参照のこと。 
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ニック指数に用いる回帰模型でも 0と 1の二値ダミー変数を避ける、つまり、各月ごとのデータ
を用いて回帰式を推定する方式のほうが、多重共線性を回避する観点からは望ましいと言えるだ

ろう。 
 

  
図表補論 2(2)-1 リピート・セールス指数の推定に用いたデータを標本として推定した東京マン
ション・ヘドニック価格指数（月次ダミー方式） 
 
データの対象地  東京都全域 

推計期間  1991年 5月～2008年 6月 

データ数  15,610件 

関数形   ln(P)=a +bln(N) +cQ +dR +eS +fT +gU +hV +i1W1 +i2W2  +i3W3 +j1X1 +j2X2 +j3X3・・・ 

+j9X9+k1Y1 +k2Y2・・・ +k30Y30 +l1Z1 +l2Z2・・・ +l205Z205 

決定係数 0.7639 

 

変数一覧表及び推計結果 

変数記号 変数名 係数記号 係数の推計値 標準偏差 有意水準

【被説明変数】 

P 成約価格         

【説明変数】 

a 切片 A 3.3040  0.2765  *** 

N 床面積 B 1.3200  0.0092  *** 

Q 築月数（ヵ月） C 0.0000  0.0000  *** 

R 起点駅時間距離（分） D -0.0045  0.0002  *** 

S 駅徒歩時間（分） E 0.0012  0.0006  * 

T 坪管理費（円） F 0.0001  0.0000  *** 

U 所在階（階） G 0.0078  0.0008  *** 
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V バルコニー面積（㎡） H 0.0000  0.0000    

〈ダミー変数〉 

W1 構造ダミー i1 0.1923  0.0215  *** 

W2 長距離ダミー i2 -0.0721  0.0091  *** 

W3 １ルームダミー i3 0.2819  0.0150  *** 

〈地域ダミー変数（沿線別）〉 

（基準） （JR山手線内）         

X1 JR山手線外 j1 0.0342  0.0107  ** 

X2 地下鉄（営団） j2 0.0712  0.0109  *** 

X3 地下鉄（都営） j3 0.0061  0.0125    

X4 東急線 j4 0.1467  0.0138  *** 

X5 小田急・京王線 j5 0.0676  0.0111  *** 

X6 西武・東武線・その他（埼玉） j6 -0.0858  0.0113  *** 

X7 その他（東京） j7 -0.2324  0.0320  *** 

X8 私鉄（千葉） j8       

X9 私鉄・地下鉄（横浜） j9       

X10 その他（TX） j10 0.1987  0.0779  * 

〈地域ダミー変数（地域別）〉 

（基準） （東京都心 3区）         

Y1 東京都城東地区 K1 -0.4786  0.0141  *** 

Y2 東京都城北地区 K2 -0.2827  0.0148  *** 

Y3 東京都城西地区 K3 -0.1146  0.0170  *** 

Y4 東京都城南地区 K4 -0.1543  0.0159  *** 

Y5 東京都八王子市 K5 -0.6829  0.0185  *** 

Y6 東京都町田市 K6 -0.7890  0.0190  *** 

Y7 東京都その他の市 K7 -0.5355  0.0156  *** 

Y8 東京都郡部 K8       

Y9 埼玉県浦和市 K9       

Y10 埼玉県大宮市 K10       

変数記号 変数名 係数記号 係数の推計値 標準偏差 有意水準

Y11 埼玉県川越市 K11       

Y12 埼玉県川口市 K12       

Y13 埼玉県所沢市 K13       

Y14 埼玉県腰谷市 K14       

Y15 埼玉県その他の市 K15       

Y16 埼玉県郡部 K16       

Y17 千葉県千葉市 K17       
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Y18 千葉県市川市 K18       

Y19 千葉県船橋市 K19       

Y20 千葉県松戸市 K20       

Y21 千葉県柏市 K21       

Y22 千葉県その他市 K22       

Y23 千葉県郡部 K23       

Y24 神奈川県横浜市 K24       

Y25 神奈川県川崎市 K25       

Y26 神奈川県横須賀市 K26       

Y27 神奈川県藤沢市 K27       

Y28 神奈川県相模原市 K28       

Y29 神奈川県その他の市 K29       

Y30 神奈川県郡部 K30       

〈年月ダミー変数〉 

（基準） （平成 3年 5月）         

Z1 3年 6月 l1 0.2272  0.3333    

Z2 3年 7月 l2 0.1798  0.2833    

Z3 3年 8月 l3 0.2681  0.2801    

Z4 3年 9月 l4 0.0548  0.2796    

Z5 3年 10月 l5 0.0630  0.2789    

Z6 3年 11月 l6 0.0506  0.2776    

Z7 3年 12月 l7 0.0410  0.2770    

Z8 4年 1月 l8 -0.0016  0.2767    

Z9 4年 2月 l9 0.0096  0.2747    

Z10 4年 3月 l10 0.0021  0.2753    

Z11 4年 4月 l11 -0.0829  0.2751    

Z12 4年 5月 l12 -0.0527  0.2763    

Z13 4年 6月 l13 -0.0263  0.2780    

Z14 4年 7月 l14 -0.0301  0.2758    

Z15 4年 8月 l15 0.0026  0.2801    

Z16 4年 9月 l16 -0.0536  0.2757    

Z17 4年 10月 l17 -0.0432  0.2776    

Z18 4年 11月 l18 -0.0079  0.2762    

Z19 4年 12月 l19 -0.1008  0.2760    

Z20 5年 1月 l20 -0.0059  0.2767    

Z21 5年 2月 l21 -0.0728  0.2749    

Z22 5年 3月 l22 -0.0971  0.2747    
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（中略） 
Z203 20年 4月 l203 -0.6815 0.274 * 

Z204 20年 5月 l204 -0.8392 0.2741 ** 

Z205 20年 6月 l205 -0.7056 0.2737 ** 

 
注） 

1.構造ダミー：建物構造が SRCか RCの物件を 1とする。 

2.長距離ダミー：徒歩 15分以上の物件を 1とする。 

3.1ルームダミー：徒歩 15分以上の物件を 1とする。 

4.起点駅時間距離：最寄の駅から新宿までの時間。  

5.有意水準：有意水準 0.1を‘.’，0.05を ‘*’，0.01を‘**’，0.001を ‘***’で示している。 

6.今回のデータでは東京都郡部のデータは存在しない。 

7.今回のデータは期間が 1991年 5月からとしているが、全体では 1990年 11月から存在している。

しかし、1990 年 12 月，1991 年 1 月は存在せず、1990 年 11 月は 1 物件のみ存在するため、この 1

物件は除外した。 
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 第 3章 日本版ケース・シラー住宅価格指数とその精度 
 3.1 日本版ケース・シラー住宅価格指数とその意義 
第 3章では、委託者より提供されるデータを活用して、実際に住宅価格指数を試作・検討する。

本章で作成する住宅価格指数は合計 10種類のインデックスである。その中心となるものは日本版
のケース・シラー住宅価格指数である。本節では、まず、日本版ケース・シラー住宅価格指数と

この指数を作成する意義について明らかにする。特に、日本ではリピート・セールス法に基づく

住宅価格指数が難しいとされてきた経緯もあるので、リピート・セールス指数の作成に必要な住

宅価格の標本数について検討し、現状の日本の既存住宅流通市場においてケース・シラー住宅価

格指数の作成が可能であることを示す。本節の内容は次の通りである。 
 
 Ⅰ.日本版ケース・シラー住宅価格指数とは 
 Ⅱ.日本版ケース・シラー住宅価格指数の意義 
 Ⅲ.日本の住宅の成約価格データサンプル規模は十分か？ 
 
 3.1.1 日本版ケース・シラー住宅価格指数とは  
日本版ケース・シラー住宅価格指数は本稿第 2 章で検討した「有効な住宅価格指数」としての
要件を満たすものであり、7 つのタイプの指数を総称した住宅価格指数である。本項では次の 2
点について紹介する。 

 
① 有効な住宅価格指数の要件を満たす指数である。 
② 日本版ケース・シラー住宅価格指数は 7種類ある。 

 
 3.1.1.1 有効な住宅価格指数の要件を満たす指数である 
本章で開発する日本版ケース・シラー住宅価格指数は本稿第 2 章で検討した有効な住宅価格指

数―標本の適切さ、指数の精確さ、指数の信頼性、および指数の有用性の条件を満足する住宅価

格指数―としての 13の要件を満たすものである（図表 3.1.1.1）。 
 
図表 3.1.1.1 有効な住宅価格指数の要件と日本版ケース・シラー住宅価格指数 

 

 
まず、日本版ケース・シラー住宅価格指数は、委託者より提供されるデータを活用して作成し

評価軸 住宅価格指数の要件 日本版ケース・シラー住宅価格指数
① 成約価格データを用いること レインズの成約価格の利用
② 価格変動の大部分が市場トレンドであること市場のトレンドに関与しないデータの排除
③ 多重共線性の問題がない 絶対価格および多値ダミー変数
④ バイアスがない 算術平均方式および最良不偏推定量
⑤ トラッキング・エラーが小さい 算術平均方式および最良不偏推定量
⑥ 標準誤差が小さい 最小自乗法、誤差不均一性、およびロバスト推計
⑦ 安定性 算出、公表の仕組みの柔軟性
⑧ 一貫性（等質性） 陳腐化しにくい指数推定模型の選択
⑨ 識別性（ブランド） 指数公表への工夫
⑩ 頻度の高さ 月次指数、ラグは2ヶ月。
⑪ 調査カバレッジの広さ　 日本全国が対象。本研究は東日本で実証
⑫ 多目的利用の可能性 住宅建設、住宅ローン、住宅価格保険など
⑬ 契約決済利用の可能性 証券市場への上場を検討

I.標本の
適切性

II.指数の
精確性

III.指数の
信頼性

IV.指数の
有用性
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た標本を用いて推定される。本検討で作成する住宅の成約価格データの標本は有効な住宅価格指

数の第 1 の条件―標本の適切さ―を満たすように作成する。詳細は、後述の第 3.5 節にて詳しく
述べる。 
次に、指数の精確さを確保するために、つまり、多重共線性の問題を気にしなくても良くて、

バイアスがなく、トラッキング・エラーと標準誤差が十分に小さくなるように、米国のケース・

シラー住宅価格指数と同様の方法を採用する。あわせて、筆者らが独自に試みている方法も一部

取り入れることとする（後述の日本版ケース・シラー住宅価格指数の種類を参照）。 
第 3 章での日本版ケース・シラー住宅価格指数の試作についての実証は、以上のように、標本
の適切性および指数の精確さといった 2点について行う。有効な住宅価格指数の第 3の条件（指
数の信頼性）、第 4の条件（指数の有用性）については、本項の第 4章と第 5章にて詳しく検討す
る。 
 
 3.1.1.2 日本版ケース・シラー住宅価格指数は 7種類ある 
本章で作成する日本版ケース・シラー住宅価格指数は合計 7種類ある。図表 3.1.1.2にリストア
ップした住宅価格指数のうち上から 7つの指数である（略称で、J-CS-I～J-CS-VI、および J-CS-87
がその指数である）。図表 3.1.1.2に示すように、最初の 6つの指数は算術平均方式（ARS）であ
り、最後の 1つだけが幾何平均方式（GRS）である。 
 

図表 3.1.1.2 本検討において作成する住宅価格指数 
指数の呼称 指数の略称 方式 

日本版ケース・シラー住宅価格指数 I J-CS-I ARS 
日本版ケース・シラー住宅価格指数 II J-CS-II ARS 
日本版ケース・シラー住宅価格指数 III J-CS-III ARS 
日本版ケース・シラー住宅価格指数 IV J-CS-IV ARS 
日本版ケース・シラー住宅価格指数 V 
（早稲田大学住宅価格指数 GMM版） 

J-CS-V ARS 

日本版ケース・シラー住宅価格指数 VI 
（早稲田大学住宅価格指数MCMC版） 

J-CS-VI ARS 

日本版ケース・シラー住宅価格指数 87 J-CS-87 GRS 
日本版 FHFA住宅価格指数 J-FHFA GRS 
日本版香港大学型住宅価格指数 J-HKU GRS 
日本版MIT型住宅価格指数 J-MIT GRS 

ただし、方式の略称は次の通りである。ARS(Arithmetic Repeat Sales method：算術平均方式)、GRS（Geometric Repeat Sales 

method：幾何平均方式） 

 
本検討では、日本版ケース・シラー住宅価格指数 7種に加えて 3種類の異なる指数も作成する。

その一つは、米国 FHFA（前 OFHEO）住宅価格指数と同じ方式のものである。二つ目は、中国
の香港大学が実用化している住宅価格指数と同じ方式の指数である。最後は、米国のMITが、商
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業用不動産用に開発したリピート・セールス指数と同じ方式である。MIT指数は、標本数が少な
い商業用不動産のために考案されたものであり、日本の住宅市場でも狭いエリアでリピート・セ

ールス指数を適用する際に参考になる手法である。これらの 3 つの指数模型についても日本の住
宅価格データを用いて、日本版の指数を作成する。 
 
 3.1.2 日本版ケース・シラー住宅価格指数の意義 
日本版ケース・シラー住宅価格指数を作成・提供する意義として次の 4点にまとめられる。 
① 日本の消費者物価指数と同等の精度を有する住宅価格指数が提供される。 
② 住宅の成約価格を用いた住宅価格指数が提供される。 
③ 中古住宅流通市場が活性化される。 
④ 日米において住宅の価格変動に関する情報を共有することができる。 

 
 3.1.2.1 日本の消費者物価指数と同等の精度を有する住宅価格指数が提供される 
ケース・シラー住宅価格指数の観測誤差は月次で 1%程度である。年率では、データに対して期
間数が少なくなるので、その観測誤差はより小さくなる85。日本の消費者物価指数（10 大費目）
の観測誤差は年率で 1%程度である。 
本稿でこれまでにも再三指摘してきたように、ケース・シラー住宅価格指数は標準誤差が小さ

いばかりではなく、バイアスや多重共線性の問題がないといった技術的な要件も満たしている。 
日本でもそうした住宅価格指数が提供されることで、家計の消費行動においても企業のビジネ

スにおいてもあるいは政策立案においても、日本の住宅価格が一般の商品や株式の価格と同列に

位置づけられることが期待される。しかも、この指数は月次ベースで提供することを想定してい

る。高精度かつ高頻度の住宅価格指数がわが国で提供されることになれば家計、企業および政府

にとっても、その影響は決して小さくないと考えられる。 
 
 3.1.2.2 住宅の成約価格を用いた住宅価格指数が提供される 
従来から日本の住宅市場や不動産市場は周辺のアジア諸国に比べても価格データの信頼度が低

いという指摘がされてきた。実際には、日本の不動産市場や住宅市場は J-REIT の情報開示をそ
の代表例として、かなり開示が進んでいる。それにもかかわらず、情報開示について国際的には

不当に低い地位しか得られない。その一つの理由は成約価格データを用いた指数が普及していな

いからである。商業用のビルなどについてはその取引数が住宅に比べて大変少ないので困難であ

るとしても、住宅価格については、例えば、香港のように米国 FHFA類似の住宅価格指数があれ
ば、その透明性が高いと評価される。 
成約価格データを用いた住宅価格指数の意義はそうした国際的な観点からばかりではなく、消

費者が既存住宅を安心して、また、これまで以上に高い頻度で売買する可能性が高まることが期

待される。取引価格のバロメータが月次で示されることになれば、既存住宅の換金性が高まるこ

とが期待されるからである。実際、米国も香港も、持家住宅が賃貸住宅並みに高頻度で住み替え

られるのは住宅の価格情報の提供のあり方とも関連しているとも考えられる。 

                                                  
85 時系列のボラティリティとは異なるので注意する。 
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以上のように、日本版ケース・シラー住宅価格指数の提供により、わが国の不動産価格データ

の信頼度への不信感の払拭にも寄与するであろう。 
 
 3.1.2.3 既存住宅流通市場が活性化される 
 日本版ケース・シラー住宅価格指数は多目的な利用も視野に入れている。そのため、住宅の価

格変動や住宅ローンの価格変動についてリスクを負う家計と企業に対して第 2.4 節で紹介した多
様な情報提供サービスおよび住宅や住宅ローンに関連した契約の決済への利用を通じて、わが国

の既存住宅流通市場が活性化されることが期待できる。 
 
 3.1.2.4 日米において住宅の価格変動に関する情報を共有することができる 
同じ住宅の価格変動であっても、異なる指数は異なる推定量を与える。そのため、米国のケー

ス・シラー住宅価格指数と比較しうる、同じ方法で算出された住宅価格指数が日本には存在しな

いことを考えると、リピート・セールス住宅価格指数の実用化を検討する意義は大きい。既存の

住宅価格指数の役割を補うばかりではなく、日米の住宅価格の動向をより正確に比較しうること、

さらには世界の株価指数などの他の資産との比較も容易にするなど、その効果が期待されるとこ

ろである。 
 
 3.1.3 日本の住宅の成約価格データサンプル規模は十分か？ 
わが国におけるケース・シラー住宅価格指数の導入の意義は、前項で整理したように、確かに

あるとしても、そもそもそうした指数を作成するための十分なデータが、日本の既存住宅流通市

場には存在しないのではないか？という指摘がされてきた。わが国の既存住宅流通市場の現状で

は、日本版ケース・シラー住宅価格指数の開発は不可能なのであろうか？その答えは「ノー」で

ある。次の 3 点について検討することにより、現状でも日本版ケース・シラー住宅価格指数の開
発が意義あるプロジェクトであることを示す。 
 
① 日米の既存住宅流通市場の格差がそのままデータ制約となる 
② 住宅価格指数の推定にはどの程度の標本規模が必要か 
③ 本検討で試作する標本の規模 

 
 3.1.3.1 既存住宅流通市場の日米の格差 
既存住宅流通市場の日米の格差は大きい。例えば、日本の既存住宅流通量は年間約 18万戸程度、

これに対して米国のその流通量は約 680万戸と報告されている86。日米の人口比を 1：2とした場
合、米国のその流通量は日本の約 18倍である。別の報告によれば、日本の既存住宅流通量はさき
の数値よりももっと大きく年間 52万件ほどあるという調査結果もある87。この場合、日米の既存

住宅流通量の格差は約 7 倍である。日米の人口格差を考慮しなければその流通量のグロスの格差
                                                  
86 例えば、社会資本整備審議会不動産部会第 21回配布資料「中間とりまとめ参考資料」（2009
年 3月 5日 国土交通省総合政策局不動産業課） 
87 社団法人不動産流通経営協会, 2008, FRK既存住宅流通指標及び市場で流通しうる住宅ストッ
ク量の推計調査報告書, p9による。ここでの流通量は所有権移転数によるものである。 
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は約 14倍である。この流通量の格差がそのまま住宅の成約価格データ量の格差となる。 
一方、リピート・セールス法式の住宅価格指数を推定する場合には、上記の流通量に対して再

販される住宅戸数の割合が、指数推定に利用できる標本データの規模を決定する。仮に、アメリ

カでは 10年に 1度は住宅が売却され、日本では 60年に 1度しか住宅が売却されないと仮定した
場合88、この仮定はそう無理がないように考えられるのだが、リピート・セールスのペアの標本

数について、日本は米国の 4 分の 1 程度と試算される（本稿の第 2.2.2 項で同様の議論をしてい
る）。 
以上のように、日米の既存住宅流通市場の規模には大きな格差がある。そのため、リピート・

セールス方式による住宅価格指数は、米国では作成が可能であっても、日本では推定精度をある

一定以上に確保するための住宅の成約価格データの数が不足している。そう感じても不思議では

ないであろう。また、住宅価格指数は統計的な推定値であり、推定に用いる標本の規模がその推

定値の精度に大きな影響を与えることも事実である。しかし、どの程度の標本数が必要かという

問題と日米の既存住宅流通量の格差とは直接の関係はない。むしろ重要なことは、住宅価格指数

の精度を日本の消費者物価指数の観測誤差程度に抑えるために必要標本数を把握することである。 
リピート・セールス方式による住宅価格指数に必要な標本の規模はどの程度か？以下に、これ

を明らかにしよう。 
 
 3.1.3.2 住宅価格指数の推定に必要な標本の規模 
住宅価格指数の精度をある一定値以上にしたい。そうした標本規模（サンプルサイズ）を決め

る問題は、次の問題を解くことに帰着する。住宅価格指数は回帰係数の推定値（あるいはその逆

数）として算出されるので、ここでの問題は、住宅価格回帰模型の回帰係数の推定値についての

信頼区間の区間幅が一定値以下になるようにサンプリングサイズを設計する問題となる。 
そのサンプルサイズは回帰係数の区間推定の不等式から与えられる。必要なサンプルサイズは

信頼区間、回帰模型の決定係数、当該説明変数とその他の説明変数の重相関係数、説明変数の数

の関数として与えられる（図表 3.1.3.2(a),(b)）。 
 

                                                  
88 社団法人不動産流通経営協会の調査（前出）によれば、市場で流通可能な住宅は約 22,200万
戸、年間の流通量は約 50万件であるので、平均して約 40年に 1度の売却率である。 
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（上記の 3本のグラフは、当該説明変数と他の説明変数の重相関係数を 20%、40%、60%とした
ときに、各決定係数の値に応じた必要なサンプルサイズを示している。） 
図表 3.1.3.2(a) 住宅価格指数の推定値の精度（信頼水準 95%、信頼区間 4%）を確保するために
必要なサンプルサイズ 
 

   

（上記の 3本のグラフは、当該説明変数と他の説明変数の重相関係数を 20%、40%、60%とした
ときに、各決定係数の値に応じた必要なサンプルサイズを示している。） 
図表 3.1.3.2(b) 住宅価格指数の推定値の精度（信頼水準 95%、信頼区間 2%）を確保するために
必要なサンプルサイズ 
 
図表 3.1.3.2(a)と(b)は、信頼水準 95%として、信頼区間をそれぞれ 4%と 2%とした場合に必要

なサンプルサイズを示す。信頼区間 4%と 2%は標準誤差 2%と 1%とほぼ等しい。そのため、そこ
での指数の精度は、前者については、例えば、指数の真の値が 1.96~2.04に入る確率が 95%であ
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り、後者の精度については、真の値が 1.98~2.02に入る確率が 95%であることを意味する。これ
らの精度を確保するために必要なサンプル数は、図表 3.1.3.2(a)と(b)に示されるように、回帰模
型の決定係数、および当該説明変数と他の説明変数の重相関係数の 2つの値によって決まる。 
住宅価格指数の回帰模型の決定係数は 60%以上が一般的であるので、標準誤差 2%の精度をも
つ住宅価格指数を作成するためには、図表 3.1.3.2(a)から、1,000から 3,000が必要なサンプル数
となる。また、標準誤差 1%の精度の場合、図表 3.1.3.2(b)から、2,500～10,000 程度が必要なサ
ンプル数である。 
  
 3.1.3.3 本検討で試作する標本の規模 
本検討で作成する住宅価格指数のサンプル数は、東京都のサンプル（データ・フィルターによ

って成約価格データの適切性を確保した後の最小サンプル規模）で約 16,000程度である。上記の
回帰係数の値を一定精度以上にするために必要なサンプルサイズの議論に限定すれば、例えば、

東京都だけにケース・シラー住宅価格指数の手法を適用しても、標準誤差で 2%程度以内の精度を
確保できると考えられる。 
もちろん、リピート・セールス指数は、その期間数とサンプル数との相対関係によってその精

度のパフォーマンスが決まる(第 2.2.2項参照のこと)。そのことは下記の実証分析で明らかになっ
ていく。 
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 3.2 日本版ケース・シラー住宅価格指数とその推定 
本節では、委託者から提供を受けた既存住宅の成約価格データを用いて、日本版ケース・シラ

ー 住宅価格指数を実際に作成する。住宅価格指数の作成はその回帰模型を作成してその回帰係数
を推定することによって得られる。なお、その推定に際しては、住宅の再販価格ペアの標本が必

要である。指数推定のための標本が正しくなければ推定される指数の精度は劣化する。日本版ケ

ース・シラー 住宅価格指数推定のための標本については後述の第 3.4節で詳しく紹介する。 
さて、ここで対象とする住宅価格指数は第 3.1節で紹介した 10種類の指数である（図表 3.2.1.1

に再掲）。 
 

図表 3.2.1.1 本節において推定する住宅価格指数 
指数の呼称 指数の略称 方式 

日本版ケース・シラー住宅価格指数 I J-CS-I ARS 
日本版ケース・シラー住宅価格指数 II J-CS-II ARS 
日本版ケース・シラー住宅価格指数 III J-CS-III ARS 
日本版ケース・シラー住宅価格指数 IV J-CS-IV ARS 
日本版ケース・シラー住宅価格指数 V 
（早稲田大学住宅価格指数 GMM版） 

J-CS-V ARS 

日本版ケース・シラー住宅価格指数 VI 
（早稲田大学住宅価格指数MCMC版） 

J-CS-VI ARS 

日本版ケース・シラー住宅価格指数 87 J-CS-87 GRS 
日本版 FHFA住宅価格指数 J-FHFA GRS 
日本版香港大学型住宅価格指数 J-HKU GRS 
日本版MIT型住宅価格指数 J-MIT GRS 

ただし、方式の略称は次の通りである。ARS(Arithmetic Repeat Sales method：算術平均方式)、GRS（Geometric Repeat Sales 

method：幾何平均方式） 

 
これらの住宅価格指数のタイプは、既に本稿の第 2章で詳しく述べたように、ARSおよび GRS

のそれぞれに対応する「回帰模型」×「推定手法」の組み合わせによって設計される。図表 3.2.1.1
の 10種の指数は、有効な住宅価格指数の候補として考えうるすべての組み合わせである。本節で
は、これらの住宅価格指数の特徴と推定した指数がどのようなものであるかを示す。本節の構成

は次の通りである。なお、本検討で作成される住宅価格指数はすべて既存マンション（中古マン

ション）の価格指数である。 
 
① 住宅価格指数のための回帰模型の選択 
② 住宅価格指数の推定手法の選択 
③ 住宅価格指数の推定結果 
④ エリア別日本版ケース・シラー住宅価格指数 
⑤ コンポジット方式による首都圏中古マンション価格指数 
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3.2.1 住宅価格指数のための回帰模型の選択 
住宅価格指数の推定が回帰模型に依存するため、回帰模型の選択は価格指数の精度に大きな影

響を与える。回帰模型の選択のポイントは、第 2.2.2 項で明らかにしたように、次の 2 点であっ
た。 

 
① 説明変数の選び方 
② 撹乱項の不均一分散への対応 

 
図表 3.2.1.1の 10種の住宅価格指数では、説明変数の選択および撹乱項の不均一分散への対応
について、有効な住宅価格指数の要件を満たしうる候補として、図表 3.2.1.2に示す組み合わせを
選択した。 

図表 3.2.1.2 本検討において作成する住宅価格指数回帰模型 
指数 被説明変数  説明変数  撹乱項 

  バイアス  多重共線性 不均一分散 

J-CS-I 絶対価格 － 
絶対価格 
操作変数 

無視しうる 線形 

J-CS-II 絶対価格 － 
絶対価格 
操作変数 

無視しうる 線形 

J-CS-III 絶対価格 － 
絶対価格 
操作変数 

無視しうる 非線形 

J-CS-IV 絶対価格 － 
絶対価格 
操作変数 

無視しうる 線形 

J-CS-V 絶対価格 － 
絶対価格 
操作変数 

無視しうる 線形 

J-CS-VI 絶対価格 － 
絶対価格 
操作変数 

無視しうる 線形 

J-CS-87 対数相対価格 下方 
－1,0,1ダ
ミー 

小さい 線形 

J-FHFA 対数相対価格 下方 
－1,0,1ダ
ミー 

小さい 非線形 

J-HKU 対数相対価格 下方 
－1,0,1ダ
ミー 

小さい 考慮しない 

J-MIT 対数相対価格 下方 
  0,1ダミ
ー89 

大きい 線形 

日本版ケース・シラー住宅価格指数 I（J-CS-I）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 II（J-CS-II）、日本版ケース・シラー住宅
                                                  
89 時間ダミーは通常の 0,1だけでなく、「時間加重ダミー」として、第一取引及び第二取引に対応
する推定期については、0.2や 0.7等のダミー変数を使っている。例えば、第一取引日が 9月 10
日である場合、そのタイムダミーは 0.66 (20日/30日)。 
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価格指数 III（J-CS-III）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 IV（J-CS-IV）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 V（J-CS-V、

別名「早稲田大学住宅価格指数 GMM 版」）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 VI（J-CS-VI、別名「早稲田大学住宅価格指

数MCMC版」）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 87（J-CS-87）、日本版 FHFA住宅価格指数（J-FHFA）、日本版香港大学

型住宅価格指数（J-HKU）、日本版MIT型住宅価格指数（J-MIT） 

 
(1) 説明変数の選択と多重共線性（本稿第 2.2節も参照のこと） 
被説明変数は 2種類を選択した。一つは住宅価格の水準値である（絶対価格）。もう一つは、対

数相対価格、つまり、二時点間の対数価格の差である。第 2.2.4.3項で検討したように、第三の選
択として相対価格（対数をとらない）も候補となりうるが、これは絶対価格に後述の一般化積率

法を組み合わせたもの90で代替されるのでここでは採用しなかった。 
被説明変数として絶対価格を選択すると指数算式は算術平均方式なる。一方、対数相対価格と

する指数算式は幾何平均方式となる。被説明変数に価格水準を用いる場合には多重共線性は問題

とはならない。しかし、後者の場合には、回帰模型の多重共線性の程度が高くなることがある。

理由は、被説明変数が対数相対価格の場合、説明変数は-1,0,1のダミー変数となるからである。 
多重共線性はすべての回帰模型に共通の問題である。しかし、結論から先に述べれば、住宅価

格指数の回帰模型における多重共線性については、特段取り上げる問題ではない。実際、本調査

における米国の研究者および住宅価格指数の実務家へのヒアリングにおいて、住宅価格指数の回

帰模型に関わる多重共線性が問題視されることはなかった。ただし、例外は「日本版MIT型住宅
価格指数」（J-MIT）である。このモデルは多重共線性が極めて大きい。その理由は説明変数に連
続型の 0,1 ダミー変数を用いるからである。連続型の 0,1 ダミー変数とは、例えば、(・・・
00001111111111000000・・・)といった説明変数である。 
多重共線性がある場合、データ行列のランク（階数）は説明変数より少なくなり、分散共分散

行列の逆行列の計算ができない。この場合、回帰分析は計算不能となる。言い換えれば、ある説

明変数と他の変数の重相関係数が 1 になると回帰係数の分散は無限大になる。逆に、その重相関
係数が 0 の場合、多重共線性の問題は全くない、理想状態である。しかし、実際に観測されるデ
ータを説明変数に用いる場合、説明変数間の重相関係数は 0と 1の間にあるから、すべての回帰
模型には多重共線性が存在する。多重共線性の問題は有るか無いかという判断によるものではな

く、その程度がどの程度かという診断に依存する。多重共線性を「気にすべきか」どうかを判断

する指標としてはいくつかのものが提案されている。 
本検討では、多重共線性の診断として、分散拡大要因(Variance Inflation Factor, VIF)統計量を
調べた。その結果は後述の第 3.3節にて紹介する。 
また、多重共線性の問題への対応策の一つに「リッジ回帰」を導入することが考えられる。本

章の補論 3(2)にリッジ回帰を用いた多重共線性問題の適切化の方法を示す。また、ベイズ統計に
よるアプローチもありうる。ベイズ・アプローチは「ノイズ・フィルター」（指数の平滑化法）と

しても利用価値が高い。これについては、本章の補論 3(1)で解説した。 
 
 

                                                  
90 日本版ケース・シラー住宅価格指数 V（早稲田大学住宅価格指数 GMM版） 
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(2) 撹乱項の不均一分散への対応 
リピート・セールス住宅価格指数の回帰模型の撹乱項では不均一分散を仮定するのが一般であ

る（第 2.2節参照）。住宅価格の変動の部分に期間に帰属する残差的変動が含まれることによる。 
撹乱項の不均一分散への対応には 3 つの選択肢がある。一つは保有期間の長さを重みとする方

法である。図表 3.2.1.2の J-CS-III を除く日本版ケース・シラー住宅価格指数 6種ではこの方法
を採用している。その方法は保有期間については 1 次の項のみであるが、二つ目の方法は、その
2次の項（つまり、保有期間の非線形効果）も取り入れる方法である。この方法は米国の旧 OFHEO
指数(現 FHFA指数)で採用されたものであり、本検討では J-CS-IIIおよび J-FHFAがこの方式で
ある。 
三つ目の方法は、撹乱項の不均一分散を考慮しないものである。図表 3.2.1.2の J-HKUはこの
タイプである。中国の香港大学が開発した住宅価格指数は保有期間の長さによる誤差項の不均一

性を考慮しない。これは米国と香港の住宅市場（住宅価値）の違いを反映したものである。まず、

香港のリピート・セールスペアはサンプル数が多いので長期保有のものは、ウェイトを弱めると

いう手段をとるまでもなく単純に排除するだけで良い（10 年以上保有のものは除外）。また、長
期保有のものはほとんど価値がない、と考えられる。 
 
 3.2.2 住宅価格指数の推定手法の選択 
本項では、上記で設定した 10種の回帰模型に対して、それぞれの推定手法を組み合わせる。こ
こで推定手法とは、①推定量（最良不偏推定量、一般化積率法、およびベイズ法）、②ロバスト推

定（外れ値への対応方法）、および③標本作成においてデータ・フィルターを適用するかどうか、

といった 3カテゴリーの組み合わせを言う。本検討では、住宅価格指数の精度に対する、(a)推定
量の選択の影響、(b)データ・フィルターの効果、および(c)ロバスト推計の効果、を実証すること
を一つの目標としている。そうした精度検証を行うために、図表 3.2.1.2の 10種の回帰模型に対
して、図表 3.2.2.1に示すような推定方法の組み合わせを割り当てた。これにより、推定量の選択、
データ・フィルター、およびロバスト推計が、住宅価格指数の精度に及ぼす影響を定量的に把握

することができる。 
 

図表 3.2.2.1 住宅価格指数回帰模型ごとの推定手法 
指数 標本作成 ロバスト推定 推定量の選択 

 フィルター 外れ値  
J-CS-I 無し 無し GLS 
J-CS-II 適用 無し GLS 
J-CS-III 適用 無し GLS 
J-CS-IV 適用 適用 GLS 
J-CS-V 適用 無し GMM 
J-CS-VI 適用 無し ベイズ(MCMC) 
J-CS-87 適用 無し GLS 
J-FHFA 適用 無し GLS 
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J-HKU 適用 無し OLS 
J-MIT 適用 無し ベイズ(フィルタ) 

日本版ケース・シラー住宅価格指数 I（J-CS-I）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 II（J-CS-II）、日本版ケース・シラー住宅

価格指数 III（J-CS-III）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 IV（J-CS-IV）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 V（J-CS-V、

別名「早稲田大学住宅価格指数 GMM 版」）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 VI（J-CS-VI、別名「早稲田大学住宅価格指

数MCMC版」）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 87（J-CS-87）、日本版 FHFA住宅価格指数（J-FHFA）、日本版香港大学

型住宅価格指数（J-HKU）、日本版MIT型住宅価格指数（J-MIT） 

 
(1) 標本作成におけるデータ・フィルターの適用 
本検討では、有効な住宅価格指数という概念に基づいて、標本の作成にあたってはデータ・フ

ィルター等を用いて指数推定のための成約価格データの品質管理を行っている（第 3.4 節参照）。
図表 3.2.2.1に示すように、一つの例外を除いて、データ・フィルターを適用した標本を用いて指
数を推定する。そこでの例外とは J-CS-Iを推定するための標本である。この標本はほとんどデー
タ・フィルターを適用せずに作成されたものである。データ・フィルターを適用した標本とそう

ではない標本を用いて推定した指数の精度を比較することでデータ・フィルターの指数の精度に

対する影響を把握する。 
 
(2) 外れ値とロバスト推定 
住宅価格指数における精度管理のもう一つの重要な技術は頑健な推定（ロバスト推計）であっ

た（第 2.4節参照）。標本作成段階のデータ・フィルタリングによっても排除できない外れ値が存
在する。ここでのロバスト推定の効果を定量的に把握するため、図表 3.2.2.1 に示すように、
J-CS-IVにロバスト加重を用いた推定を行う。 
 
(3) 推定量の選択 
推定量は最良不偏推定量(OLS/GLS)、一般化積率法推定量（GMM）、およびベイズ推定量
（Bayes）を、図表 3.2.2.1に示すように、それぞれの指数に割り当てた。まず、ケース・シラー 
型の住宅価格指数のうち、J-CS-I、J-CS-II、J-CS-III、J-CS-IV、J-CS-87、および J-FHFA に
ついては、オリジナルがそうであることから自動的に GLS推定量が選択される。 
一方、オリジナルのケース・シラー 住宅価格指数の推定量を GLS から GMM、およびベイズ

MCMC推定量に変更したものが、それぞれ J-CS-Vおよび J-CS-VIである。前者は ARSに GMM
を組み合わせることで従来のケース・シラー 指数の精度向上を期待したものである。また、後者
はより狭い地域―サンプル・サイズが小さな住宅市場―においてその住宅価格指数を適用するた

めの一つの試みである。ベイズ推定量（MCMC91）は極論すればサンプル数は 1戸だけでもよい。
ベイズ推定量はある初期値からスタートした指数の事後分布である。そのため、最小自乗法や一

般化積率法のように指数の真の値（母数）を推定しようという手法とは大きく異なる。MCMC推
定量の精度はシミュレーションの誤差によって特徴づけられる（最小二乗法などの観測誤差とは

異なる）。 

                                                  
91 Markov Chain Monte Carlo Method 
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J-MIT 指数もタイプとしてはベイズという分類に入る。ただし、上記の MCMC とは異なり、
ベイズ的なアプローチという意味であり、その実質はリッジ回帰的である。リッジ推定量導入の

動機は、上記で指摘したように J-MIT指数の回帰モデルには多重共線性に対して何らかの対応が
必要である。リッジ回帰はその一つの対応策である。また、ベイズ的なアプローチにより、ラン

ダムノイズを抑える、つまり指数を平滑化することも導入の動機である。そうした平滑化手法を

「ベイズ・ノイズ・フィルター」と呼ぶ（本章の補論参照）。ベイズ・ノイズ・フィルターは、多

重共線性の適切化に用いるというのが本来の目的ではない。ノイズ（「誤り」ではないもの）を除

去すること、そこでは、指数値の水準を変えることなく、ノイズだけを取り除く。指数の平滑化

は指数の水準にラグを生じさせるのが一般である。しかし、ベイズ・ノイズ・フィルターはラグ

を導入することなくノイズを緩和するという特徴がある。日本版ケース・シラー住宅価格指数に

もその部分だけを利用することも考えられる。以下、本検討で実施した推定の概要を示す。 
 

(i) GLSによるケース・シラー 住宅価格指数の推定 
 GLSによる推定は、次の通り行う。 
① 無加重のリピート・セールス回帰模型を推計する。 
② 無加重回帰模型から残差を計算する。 
③ 残差を使って誤差モデルを推計する。 
④ 予想される誤差からリピート・セールスペアの加重を計算する。 
⑤ 重み付きリピート・セールス回帰模型を推計する92。 

 
(ii) GMMによるケース・シラー 住宅価格指数の推定 
住宅価格指数回帰模型のうち J-CS-Vに GMMを適用する。その推定は、次のように行う。 
① 推定する期間数以上となるモーメント条件を特定する。 
（操作変数については-1,0,1を用いる。） 
② リピート・セールス回帰模型を推計する93。 

 
(iii) ベイズ・MCMCによるケース・シラー 住宅価格指数の推定 
住宅価格指数回帰模型のうち J-CS-VI にベイズ・MCMC を適用する。その推定は「ギブズ・
サンプラー」というアルゴリズムを用いて行う。ギブズ・サンプラーは適当な初期値からはじめ

て指数の確率標本を求める。ここでは、そのシミュレーションは、次のように行う。 
① GLSにより回帰係数の推定値とその分散を推定する。その結果を初期値設定に用いる。 
② 回帰係数の推定値は正規分布（初期値：平均：0.83 分散：0.001）、その分散は逆ガンマ分
布（初期値：平均：0.001 分散：0.001）として設定する。 

③ 回帰係数の平均値の事後分布に従う乱数を新しい推定値とし追加する。 
④ 同様に、回帰係数の分散の事後分布に従う乱数を新しい推定値とし追加する。 
⑤ 以下、確率標本の分布が収束するまで、十分な回数を繰り返す。 

                                                  
92 統計のパッケージソフト Stataにて推定する。 
93 統計のパッケージソフト EViewsにて推定する。（EviewsユーザーズガイドⅡ P54,3.26） 
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 なお、本検討では、このシミュレーションの回数は各期間ごとに 51,000回行う。また、バーン
インは 1,000とした。 (51,000回のうち初めの 1,000は初期値に依存するとしてサンプルとして
使わない。）94。 
 
(iv) ベイジアン・リッジ回帰による J-MITの推定 
住宅価格指数回帰模型のうち J-MITにベイジアン・リッジ回帰を適用する。その推定は、次の
ように行う。 
① GLSにより回帰係数の推定値を推定する。 
② 推定した指数を次の推定における外生的な制約とする。また、ここでは、市場の情報効率性
を仮定し、指数の変化率に関する一次自己相関がゼロであると仮定する。 

③ ベイズ・ノイズ・フィルターを用いたリピート・セールス回帰模型を推計する95。 
 
上記でも指摘した通り、ベイズ・ノイズ・フィルターについては本章の補論参照のこと。繰り

返しになるが、ここでのベイズ・ノイズ・フィルターは、多重共線性の適切化に用いるというの

が本来の目的ではない。ノイズを除去すること、そこでは、指数値の水準を変えることなく、ノ

イズだけを取り除く。指数の平滑化は指数の水準にラグを生じさせるのが一般である。しかし、

ベイズ・ノイズ・フィルターはラグを導入することなくノイズを緩和するという特徴がある。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                  
94 シミュレーションの実行は R言語のMCMCライブラリを用いて行う。 
95 R言語のベイジアン・リッジ回帰プログラム（独自開発）。 
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 3.2.3 住宅価格指数の推定結果 
上記で述べた回帰模型と推定手法を用いて、日本版ケース・シラー住宅価格指数 I（J-CS-I）、
日本版ケース・シラー住宅価格指数 II（J-CS-II）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 III（J-CS-III）、
日本版ケース・シラー住宅価格指数 IV（J-CS-IV）、日本版ケース・シラー住宅価格指数V（J-CS-V、
別名「早稲田大学住宅価格指数 GMM 版」）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 VI（J-CS-VI、
別名「早稲田大学住宅価格指数MCMC版」）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 87（J-CS-87）、
日本版 FHFA住宅価格指数（J-FHFA）、日本版香港大学型住宅価格指数（J-HKU）、日本版MIT
型住宅価格指数（J-MIT）を推定した。その結果を次の 2つのグラフに示す。 
 

 
基準時点 2003年 10月とした、日本版ケース・シラー住宅価格指数 I（J-CS-I）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 IV（J-CS-IV）、

日本版ケース・シラー住宅価格指数 V（J-CS-V、別名「早稲田大学住宅価格指数 GMM 版」）、および日本版ケース・シラー住

宅価格指数 VI（J-CS-VI、別名「早稲田大学住宅価格指数MCMC版」）の推移 

図表 3.2.3(1) 日本版ケース・シラー住宅価格指数（4タイプ）の推定結果 
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基準時点 2003年 10月とした、日本版ケース・シラー住宅価格指数 IV（J-CS-IV）、日本版ケース・シラー住宅価格指数V（J-CS-V、

別名「早稲田大学住宅価格指数 GMM 版」）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 VI（J-CS-VI、別名「早稲田大学住宅価格指

数MCMC版」）、日本版 FHFA住宅価格指数（J-FHFA）、日本版香港大学型住宅価格指数（J-HKU）、日本版MIT型住宅価格

指数（J-MIT）の推移 

図表 3.2.3(2) 日本版ケース・シラー住宅価格指数（ARS-2タイプ）と 
GRS－3タイプの住宅価格指数の推定結果 

 
 
 3.2.4 エリア別日本版ケース・シラー住宅価格指数 
上記で推定した住宅価格指数の中で最も精度が良い「日本版ケース・シラー住宅価格指数 IV
（J-CS-IV）」について、後述の第 3.4節で作成するエリア別の標本を用いて、エリア別日本版ケ
ース・シラー住宅価格指数（中古マンション価格指数）を推定した。その結果を次の 2 つのグラ
フに示す。そこでは、基準時点を 2003年 10月に設定し、その基準値を 100とした。 
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（a）東京都・日本版ケース・シラー住宅価格指数（水準：1993年 6月～2008年 12月） 

 
     

 
  （b）東京都・日本版ケース・シラー住宅価格指数（同上、前年同月比） 

 図表 3.2.4(1）東京都・日本版ケース・シラー住宅価格指数 
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（a）東京都 23区・日本版ケース・シラー住宅価格指数（水準 1993年 6月～2008年 12月） 

 
     

 
（b）東京都 23区・日本版ケース・シラー住宅価格指数（同上、前年同月比） 

図表 3.2.4(2）東京都 23区・日本版ケース・シラー住宅価格指数 
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 （a）神奈川県・日本版ケース・シラー住宅価格指数（水準 1993年 6月～2008年 12月） 

 
      

 
（b）神奈川県・日本版ケース・シラー住宅価格指数（同上、前年同月比） 

図表 3.2.4(3）神奈川県・日本版ケース・シラー住宅価格指数 
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 （a）千葉県・日本版ケース・シラー住宅価格指数（水準 1993年 6月～2008年 12月） 

 
      

 
  （b）千葉県・日本版ケース・シラー住宅価格指数（同上、前年同月比） 

  図表 3.2.4(4）千葉県・日本版ケース・シラー住宅価格指数 
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（a）埼玉県・日本版ケース・シラー住宅価格指数（水準 1993年 6月～2008年 12月） 

 
      

 
（b）埼玉県・日本版ケース・シラー住宅価格指数（同上、前年同月比） 

図表 3.2.4(5）埼玉県・日本版ケース・シラー住宅価格指数 
 

 
 



 

 117

ところで、米国のケース・シラー住宅価格指数においては、①成約価格のデータが収集される

までのタイムラグの問題を解消すること及び②各期のサンプルサイズを一定に保持することを目

的として、3ヵ月移動平均アルゴリズムが用いられている。 
日本版ケース・シラー住宅価格指数についても同様に 3 ヵ月移動平均アルゴリズムを用いてい
るが、ここでは、サンプルサイズの影響を確認するために、4 ヵ月移動平均アルゴリズムを用い
て東京都マンション価格指数を試作した結果を以下に紹介する。 

  
（a）水準値 

   
（b）（前年同月比） 

  図表 3.2.4(6) 東京都・日本版ケース・シラー住宅価格指数（4ヵ月プールを用いた） 
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 3.2.5 コンポジット方式による首都圏中古マンション価格指数 
コンポジット住宅価格指数は各住宅市場の価格指数を総合したものである。本項では、米国ケ

ース・シラー住宅価格指数と同様の方法により、コンポジット方式による首都圏中古マンション

価格指数を算出する。そのコンポジット住宅価格指数は、東京都、神奈川県、千葉県、及び埼玉

県をそのストック価値総額で加重平均したものである。次式を用いて算出する。 
 

      ( ) DivisorVIndexIndexIndex
i

iiitCt ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
×= ∑ 00       

 (3.2.5.1)

 

 
ここで、 CtIndex ：時点 tにおけるコンポジット指数の水準 

itIndex ：エリア iの時点 tにおける住宅価格指数の水準 

0iV ：エリア iの基準時点における住宅ストックの価値総額 

 
(3.2.5.1)式の右辺の分子は、コンポジット指数を構成する地域（ここでは、関東の 1 都 3 県）
の時点 tにおける共同住宅の価値総額を示している。分母の Divisor（除数）は、各基準点におけ
る共同住宅の価値総額である。ここで、分母を基準時点の価値総額と呼ばずに、わざわざ除数と

呼ぶのは、分子（時点 tにおける共同住宅の価値総額）をエリア別指数の基準時点96と同じように

するために調整しているからである。つまり、エリア別指数の基準時点における除数（Divisor）
はその時点の共同住宅の価値総額に等しいが、エリア別指数の基準点と異なる、価値総額を計算

するための基準点は、除数とその時点の価値総額は等しくはならない。 
さて、コンポジット住宅価格指数は、基準時点において、エリア別指数を加重平均することに

より算出される。ここでの加重割合の基となる共同住宅のストックの総額は、本検討では、共同

住宅のストック戸数に都道府県別の共同住宅の平均価格を乗じることにより算出する（図表

3.2.5(3)）。共同住宅のストック戸数は総務省の住宅・土地統計調査（図表 3.2.5(1)）、また、その
平均価格は委託者から提供を受けた共同住宅の成約価格データの平均価格（図表 3.2.5(2)）を用
いる。また、住宅・統計調査は 5 年ごとに実施されるのでその年を(3.2.5.1)の算出式における基
準時点とする。つまり、過去には、1993年、1998年及び 2003年に調査が行われたので、これら
をそれぞれ、基準時点とする。 
 

図表 3.2.5(1)：共同住宅の戸数（千戸） 
  1993  1998  2003  

東京都 3,044 3,289 3,698

神奈川県 1,428 1,617 1,825

千葉県 707 820 925

埼玉県 774 922 1,055

出所：総務省 

                                                  
96 コンポジット指数を計算するための基準点とエリア別指数の基準点は異なることに注意する。 
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図表 3.2.5(2)：共同住宅の平均価格（百万円） 
  1993  1998  2003  

東京都 39 23 25 

神奈川県 37 22 19 

千葉県 30 17 15 

埼玉県 29 18 15 

出所：委託者提供データに基づき早稲田大学国際不動産研究所作成 
 

図表 3.2.5(3)：共同住宅のストック価値（百万円） 
  1993  1998  2003  

東京都 118,716,000 75,651,600 92,440,000

神奈川県 52,821,200 35,582,800 34,669,300

千葉県 21,222,000 13,934,900 13,867,500

埼玉県 22,443,100 16,601,400 15,820,500

   

Divisior 93,835,526 109,191,628 156,797,300

出所：早稲田大学国際不動産研究所 
 
コンポジット指数の算出においては、1993年 6 月から 1998 年 9月までについては、1993 年
を基準時点としたストック価値を用いる。また、1998年 10月から 2003年 9月までのコンポジ
ット指数算出には、1998年を基準時点としたストック価値を、同様に、2003年 10月以降の指数
算出には 2003 年を基準時点としたストック価値を用いる。なお、それぞれの基準時点の除数
（Divisor：3.2.5.1式の分母)は、2003年 10月のコンポジット指数が 100.0になるように設定さ
れている。 
以上のことは、基準点以降のコンポジット指数の算出、指数算出時に基準とするストック価値

が、（現在）設定されている基準時点のストック価値と同一である場合には、「標準加重割合」を

用いて簡略化できることを示している。それぞれのエリアの標準加重割合は、コンポジット指数

でカバーされているエリアのストック価値総計に対する、それぞれのエリアのストック価値の割

合によって算出される。 

∑=
i

iii VVw )2003()2003()2003(   

 (3.2.5.2)

 

本検討の日本版ケース・シラーコンポジット住宅価格指数については、標準加重割合を適用す

ることができるのは、2003年 10月以降である。この場合、除数（Divisor）は 1に設定され、コ
ンポジット住宅価格指数は、現在のエリア別の指数水準にエリアの標準加重割合を乗じて得た数

値の総和によって求められる。 

it
i

iCt IndexwV      )2003( ×= ∑ 　  
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2003年 10月以降のコンポジット指数の算出に使用する標準加重割合は、次のとおりである。 
 

図表 3.2.5(4)：標準加重割合（コンポジット 4） 
  2003  

東京都 0.590 

神奈川県 0.221 

千葉県 0.088 

埼玉県 0.101 

出所：早稲田大学国際不動産研究所  
 
 上記で述べたコンポジット住宅価格指数の作成方法によって算出した「1 都 3 県・日本版ケー
ス・シラーマンション価格指数」を図表 3.2.5(5)に示す。 

  
  （a）1都 3県・日本版ケース・シラー住宅価格指数（水準 1993年 6月～2008年 12月）        
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      （b）1都 3県・日本版ケース・シラー住宅価格指数（同上、前年同月比）           

図表 3.2.5(5)：首都圏・日本版ケース・シラーマンション価格指数（コンポジット 4） 
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 3.3 日本版ケース・シラー住宅価格指数の精度 
住宅価格指数の精度は、いずれの方式においても、次の 3 点について確認する必要がある。気

にしなくてはいけないほど多重共線性が高いか、指数にバイアスがないか、および観測誤差（標

準誤差）は十分に小さいか、といった 3 点である。前述の第 3.4 節において推定した日本版ケー
ス・シラー住宅価格指数の精度について次の 3点を確認した。 

 
① 多重共線性は問題とはならない。 
② バイアスも問題はない。 
③ 標準誤差も十分小さい。 
 
以下では、これらの 3つの結果について紹介する。 

 
 3.3.1 多重共線性は問題とはならない  
多重共線性を「気にすべきか」どうかを判断する指標としてはいくつかのものが提案されてい

る。本検討では、分散拡大要因(Variance Inflation Factor, VIF)統計量を調べた。VIFが大きいと
き、多重共線性の影響を気にしなければならない。つまり、VIF が大きいとき、何らかの対応を
取らなければならない。 
東京都サンプルについて上記の 3 手法およびヘドニック指数により住宅価格指数を月次で推定

した（1993年 6月から 2008年 12月）。それぞれの VIFの平均値、中央値、最大・最小の値を図
表 3.3.1に示す。 
 

 平均値 中央値 最大値 最小値 
J-CS-IV 1.40 1.39 1.76 1.10
J-FHFA 4.14 4.12 5.46 2.38
J-MIT 70.76 77.56 122.50 2.20

ヘドニック指数* 32.97 33.73 52.82 1.66
（東京都サンプルについて上記の 3 手法により住宅価格指数を月次で推定。1993 年 6 月から 2008 年 12 月。それぞれの VIF

の平均値、中央値、最大・最小の値をここに示す。また、参考として、同一の標本を用いてヘドニック指数を推定し、その VIF

も示す。ここでのヘドニック指数の詳細は本稿の第 2章補論(2)を参照のこと。） 

図表 3.3.1 住宅価格指数回帰モデルのタイプによる VIFの違い 
 

VIF が 10 以上を多重共線性の閾値とすると、J-MIT とヘドニック指数以外の回帰模型につい
ては多重共線性を気にする必要はない。特に、日本版ケース・シラー住宅価格指数（ここでは

J-CS-IV で代表しているが他の J-CS シリーズにおいても同様である）についてはその影響はま
ったく気にする必要はない。J-FHFAについても気にする必要はない。なお、図表 3.3.1のヘドニ
ック指数では多重共線性の影響を気にしなければならない。これは、住宅価格の標本がリピート・

セールス法のためのデータであること、および、ここでのヘドニック指数には時間ダミーとして
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2値ダミー(0と 1の組み合わせ)を用いていることがその原因である97。 
 
 3.3.2 バイアスも問題はない  
住宅価格指数のバイアスについては、①下方バイアス、および②トラッキング・エラーの 2 点
について確認する必要がある。なお、本検討では標本バイアスはデータ・フィルタリングにより

対応している98。 
 
（1）下方バイアスの確認 
住宅価格指数の算出方式のうち算術平均（ARS）を採用している指数、つまり、日本版ケース・
シラー住宅価格指数には下方バイアスは存在しない。下方バイアスが存在するのは幾何平均方式

を採用する指数である（図表 3.3.2(1)）。 
 

図表 3.3.2(1) 住宅価格指数とその下方バイアス 
指数 方式 バイアス 

J-CS-I ARS － 
J-CS-II ARS － 
J-CS-III ARS － 
J-CS-IV ARS － 
J-CS-V ARS － 
J-CS-VI ARS － 
J-CS-87 GRS 下方 
J-FHFA GRS 下方 
J-HKU GRS 下方 
J-MIT GRS 下方 

日本版ケース・シラー住宅価格指数 I（J-CS-I）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 II（J-CS-II）、日本版ケース・シラー住宅

価格指数 III（J-CS-III）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 IV（J-CS-IV）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 V（J-CS-V、

別名「早稲田大学住宅価格指数 GMM 版」）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 VI（J-CS-VI、別名「早稲田大学住宅価格指

数MCMC版」）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 87（J-CS-87）、日本版 FHFA住宅価格指数（J-FHFA）、日本版香港大学

型住宅価格指数（J-HKU）、日本版MIT型住宅価格指数（J-MIT） 

 
  

                                                  
97 このヘドニック指数については第 2章補論(2)に紹介している。 
98 P.26「2.2.2(6)標本選択の影響」も参照のこと 
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（基準点を 1993年 6月とした場合の 5つの住宅価格指数の比較。J-FHFA,J-HKU,および J-MITの 3種の指数は GRS方式で

ある。その下方バイアスを確認することができる。） 

図表 3.3.2(2）住宅価格指数とその下方バイアス 
 
図表3.3.2(2)は、基準点を1993年6月とした場合の5つの住宅価格指数の比較。J-FHFA,J-HKU,
および J-MIT の 3 種の指数は GRS 方式である。図表 3.3.2(1)で予想した通り、その下方バイア
スを確認することができる。 
 
（2）トラッキング・エラーの確認 
本章で作成した日本版ケース・シラー住宅価格指数（第 3.2 節の各グラフ参照）のトラッキン

グ・エラーを求めたのが図表 3.3.2(3)～(7)である。 
第 2章で紹介した、米国のケース・シラー住宅価格指数のトラッキング・エラー（アトランタ、
シカゴ、ニューヨーク、サンフランシスコ）と日本版ケース・シラー住宅価格指数のそれを比較

してみると、両者はほぼ同程度である。 
トラッキング・エラーは推定した住宅価格指数が実際の住宅市場の価格トレンドを適確に追跡

しているかどうかを確認するための指標である。以上のことから（第 2章の米国との比較を含む）
から、日本版ケース・シラー住宅価格指数は各エリアの住宅市場のトレンドをうまく追跡してい

るものと言える。 
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図表 3.3.2(3) 日本版ケース・シラー住宅価格指数のトラッキング･エラー 
エリア 間隔 物件数 誤差（中央値） 絶対誤差（中央値） 

3年 6,264 0.4% 7.6%

5年 3,612 0.9% 8.5%東京都 

10年 5,293 1.2% 10.6%

3年 8,031 0.4% 7.3%

5年 4,239 0.5% 9.1%神奈川県 

10年 5,535 2.3% 11.8%

3年 5,903 0.2% 8.1%

5年 2,847 1.1% 9.6%千葉県 

10年 3,346 1.3% 12.0%

3年 3,915 1.2% 10.4%

5年 1,917 1.1% 10.2%埼玉県 

10年 2,719 0.7% 8.9%

 
 
 
 

 
                  

図表 3.3.2(4) 東京都・日本版ケース・シラー住宅価格指数のトラッキング･エラー 
（1回目の取引年 1995年） 
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図表 3.3.2(5) 神奈川県・日本版ケース・シラー住宅価格指数のトラッキング･エラー 

（1回目の取引年 1995年） 
 
 

 
 

    
図表 3.3.2(6) 千葉県・日本版ケース・シラー住宅価格指数のトラッキング･エラー 

（1回目の取引年 1995年） 
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   図表 3.3.2(7) 埼玉県・日本版ケース・シラー住宅価格指数のトラッキング･エラー 

  （1回目の取引年 1995年） 
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 3.3.3 標準誤差も十分小さい 
本検討の最大の成果は、日本版ケース・シラー住宅価格指数の観測誤差（標準誤差）が 1%～

2%の範囲におさまることを実証したことであろう。図表 3.3.3(1)に本検討で推定した住宅価格指
数の標準誤差を示す。 

 
図表 3.3.3(1) 日本版ケース・シラー住宅価格指数とその精度(標準誤差は平均値である) 

指数 方式 バイアス 標準誤差 推定量 
 

フィルタ

ー 
ロバスト

加重 
期間の

重み 

J-CS-I ARS － 0.015 GLS × － 〇 
J-CS-II ARS － 0.013 GLS 〇 － 〇 
J-CS-III ARS － 0.013 GLS 〇 － 〇2次 
J-CS-IV ARS － 0.010 GLS 〇 〇 〇 
J-CS-V ARS － 0.013 GMM 〇 － － 
J-CS-VI ARS － 0.005* MCMC 〇 － － 
J-CS-87 GRS 下方 0.025 GLS 〇 － 〇 
J-FHFA GRS 下方 0.025 GLS 〇 － 〇2次 
J-HKU GRS 下方 0.025 OLS 〇 － － 
J-MIT GRS 下方 0.023 Ridge 〇 － 〇 

*MCMC の標準誤差はシミュレーション誤差である：日本版ケース・シラー住宅価格指数 I（J-CS-I）、日本版ケース・シラー

住宅価格指数 II（J-CS-II）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 III（J-CS-III）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 IV（J-CS-IV）、

日本版ケース・シラー住宅価格指数 V（J-CS-V、別名「早稲田大学住宅価格指数 GMM 版」）、日本版ケース・シラー住宅価格

指数 VI（J-CS-VI、別名「早稲田大学住宅価格指数 MCMC 版」）、日本版ケース・シラー住宅価格指数 87（J-CS-87）、日本版

FHFA住宅価格指数（J-FHFA）、日本版香港大学型住宅価格指数（J-HKU）、日本版MIT型住宅価格指数（J-MIT） 

 
また、各指数の標準誤差をグラフで表示したものを図表 3.3.3(2)に示す。 

    

0.00000

0.00500

0.01000

0.01500

0.02000

0.02500

0.03000

J-
CS
-I

J-
CS
-I
I

J-
CS
-I
II

J-
CS
-I
V

J-
CS
-V

J-
CS
-V
I

J-
CS
-8
7

J-
FH
FA

J-
HK
U

J-
MI
T

 
図表 3.3.3(2) 日本版ケース・シラー住宅価格指数とその精度(標準誤差は平均値である) 
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図表 3.3.3(1)および図表 3.3.3(2)に示されるように、GRS（幾何平均）型を除いて、日本版ケー
ス・シラー住宅価格指数（J-CS）は、その標準誤差が 0.5%から 1.5%の間に入っている。標準誤
差が最も小さい指数はベイズ・アプローチの MCMC 型（マルコフ連鎖モンテカルロ・シミュレ
ーション）指数である。ただし、この標準誤差はシミュレーション誤差である。 
これらの標準誤差の比較を通して次のことが確認できる。 

 
① 標本作成におけるデータ・フィルターの影響・・・標本作成におけるデータ・フィルターの指
数の標準誤差への影響をみるために、J-CS-Iと J-CS-IIは全く同じ模型であるが標本だけが異な
るように推定した。前者の標本にはデータ・フィルターをかけていない。後者の標本は第 3.4 節
で述べる方法で作成したものである。両者の標準誤差の違いは、データ・フィルターの有無だけ

である。狙い通り、データ・フィルターをかけた標本を用いたほうが 10bpsだけ標準誤差が小さ
い。両標本の数は同数にしてある。ただし、総数 1万 9千戸からフィルターで 1万 6千戸を選別
した標本である。そのため、データ・フィルターが 10bpsだけしか検出できなかった。利用でき
る観測データがより大規模かつフィルターで選別された標本との規模の格差がより大きければ、

標本作成におけるデータ・フィルターの影響はここで確認できた程度より大きいものと考えられ

る。 
 
② 頑健な手法の影響・・・MCMC 型（J-CS-VI 指数）はベイズ統計によるものであるので、こ
れを除いてみてば、伝統的な統計アプローチの中では、J-CS-IV 指数の標準誤差が最も小さい。
J-CS-IV指数の回帰模型と推定方法は J-CS-IIIと同じものである。両者の違いは、データに対し
てロバスト加重をかけたもの（J-CS-IV指数）とその加重をかけないもの（J-CS-III指数）、だけ
である。両者の標準誤差を比較することでロバスト推計の効果を確認することができる。両者に

は約 30bpsの差がある。すなわち、その他の手法が全く同じでもロバスト加重を採用することで
指数の標準誤差を約 30bps改善することが可能である。 
 
③ 推定量の違いによる影響・・・今回の推定では、MCMC 型（J-CS-VI 指数）とロバスト推計
（J-CS-IV 指数）を除いて、伝統的な統計アプローチの 3 手法、すなわち、一般化最小二乗法と
回帰模型の撹乱項に 1次の保有期間調整を考慮するもの（J-CS-II指数）、その 2次の項を考慮す
るもの（J-CS-III指数）、および一般化積率法を用いるもの（J-CS-V指数）、については 3つとも
標準誤差は同程度になった。この点についてはさらなる調査が必要だと考えられる。 
 
いずれにしても、これまで本稿で述べてきたように、標本の適切さ、回帰模型の選択、および

推定手法の選択などによって、住宅価格指数の精度をある程度はコントロールできることが実証

されたと言える。 
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 3.4 標本の作成とデータ・フィルターによるその品質管理 
本節では、委託者から提供を受けた既存住宅の成約価格データを用いて、上記で推定した日本

版ケース・シラー住宅価格指数のための標本の作成方法について述べる。特に、次の 4 点につい
て紹介する。 
 
① 本検討で利用する成約価格データの規模とその概要 
② 成約価格データ・エラーへの対応 
③ データ・フィルターと指数推定のための標本の作成 
④ 外れ値への対応 

 
 3.4 .1 本検討で利用する成約価格データとその規模 
本検討で利用する成約価格データはレインズ99により収集される、東日本レインズのデータベ

ースである。そのデータの概要は以下のとおりである。 
 

● 価格のタイプ：成約価格のみ  
● データ数：約 540,000件 
● 期間：1990年 5月～2008年 12月 
● データ項目：取引日、取引価格、所在地、物件の種類（戸建住宅、共同住宅等）、竣

工年月、階層、構造等 
● 対象となる住宅市場：東日本レインズの管轄区域（北海道、青森県、岩手県、宮城

県、秋田県、山形県、福島県、茨城県、栃木県、群馬県、埼玉県、千葉県、東京都、

神奈川県、新潟県、山梨県、長野県） 
 
本検討では、ケース・シラー住宅価格指数と同様、成約価格のみを使用する（成約価格データ

を利用した住宅価格指数の作成およびその精度の検証は本検討が日本初100の試みである。）。住宅

の募集価格、鑑定評価額、および固定資産税評価額等は使用しない。 
日本のレインズの成約価格データは米国の MLS と類似のものである。登記所に申告された成

                                                  
99 レインズ（REINS）とは Real Estate Information Network Systemの略で、国土交通大臣か
ら指定を受けた不動産流通機構が運営しているコンピューターネットワークシステムの名称であ

る。指定流通機構の会員不動産会社が、機構内に設置してあるホストコンピューターから不動産

情報を受け取ったり、情報提供を行うシステムで、会員間での情報交換がリアルタイムで行われ

ている。国土交通大臣指定不動産流通機構は全国を 1.財団法人東日本不動産流通機構（東日本レ
インズ）2.社団法人中部圏不動産流通機構（中部レインズ）3.社団法人近畿圏不動産流通機構（近
畿レインズ）4.社団法人西日本不動産流通機構（西日本レインズ）の 4つに分け運営されている。
なお、指定流通機構とは、宅地建物取引業者間で不動産情報を交換するために、宅地建物取引業

法第 50条の 2の 4第 1項 の規定により、国土交通大臣が指定した公益法人。 
100 ただし、ヘドニック法によるものは太田誠先生（現早稲田大学大学院ファイナンス研究科教授）
監修により開発・実用化されたものが成約価格データを用いた日本初の試みである。この指数は

東日本レインズおよび財団法人日本総合研究所から公表されている。そのため、本研究ではヘド

ニック法による指数は検討の対象としない。参考のために、第 2章補論(2)に我々のヘドニック法
により推定した東京マンション価格指数を掲載している。 
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約価格を転記してデータベースを作成する方法に比べ、転記などのミスがないなどの利点を有す

る。しかし、成約価格データの適切性を担保するには、以下に述べる 3 つの方法によって、ふる
いにかけられる。 
 
 3.4 .2 成約価格データ・エラーへの対応 
住宅価格指数の推定に用いるデータにエラーとして、成約価格等が不正確である場合がある。

例えば、成約価格の金額に明らかに桁数の間違いがあるもの、あるいは、成約年月日が正確でな

い場合（例えば、取引月が 11月である場合にその取引日に 31日と記載されている等）がある。
本検討では、これらの申告ミス、記入ミスなどの問題について、それを低減する経験についてレ

インズに詳しい実務家および米国ファイサーブ社の経験を利用して、そうした問題のあるデータ

をスクリーンアウトするフィルターを設けた。 
 
 3.4 .3 データ・フィルターと指数推定のための標本の作成 
データ・フィルタリングの目的は、指数が市場のトレンドを表象するものとするために、市場

のトレンドに関与しない要因による価格変化が生じている取引を排除することにある。 
例えば、売り急ぎ、買い進み等の特殊事情が存する取引については、市場価格より割安又は割

高で取引されることが多く、このような取引当事者による取引価格は適正な価格で取引されてい

るとはいえない。また、実物不動産の取引価格は、取引時点における不動産の属性を反映したも

のであり、同一物件（同一戸）であっても、増改築や用途地域の変更等により、取引された不動

産や地域の特性に変化がある場合等においては、第一取引と第二取引の不動産の属性が異なると

考えられる。指数が、同質性を有する住宅について、市場価格の平均的な変化率を表象するもの

とするためには、このような取引については、サンプルから排除する必要がある。従って、本検

討における住宅価格指数の作成においては、取引された物件（不動産）や地域の特性に変化があ

る場合、取引当事者に特殊な事情が存在する場合等、（市場の動向とは関与しない）地域的、個別

的事情による価格変化があった場合には、取引サンプルから排除する。 
適切な成約価格データの標本を抽出するためにデータ・フィルターを本検討では次のように設

定した。 
 

1) 保有期間に関するフィルタ（転売取引の排除）：セールスペアのうち、第二取引日が第一取引
日から起算して 6 ヵ月以内のセールスペアは指数算出に当たって、データから排除する。このフ
ィルタは、特殊な事情等がある取引データを指数の算出に当たり排除するために必要なフィルタ

である。二時点の期間（保有期間）が短いセールスペアについては、市場の動向とは関与せず取

引価格が決定されていることが多く、短期売買による取引データを指数に含めると、市場価格よ

りも過剰に評価してしまうという結果が得られている。従って、このような取引については、指

数算出時のサンプルから排除する101。不動産市場に関与しない地域的、個別的要因により価格が

                                                  
101 一方、取引の二時点間（保有期間）が長い取引ペアについては、不動産や地域の特性の変化が
起こる可能性が高く、このような場合には、市場の動向に関与しない取引価格の変化が生じてし

まう。従って、このようなセールスペアが、フィルタリングのプロセスの際に排除されなかった

場合には、重み付けに当たって、ウェイトを弱める。なお、香港大学の指数では、保有期間が 10
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変化したペアや、取得に当たって、特殊な事情があり、適正とはいえない価格で取引されたペア

は、データ・フィルタリングにより排除される。 
 
2) 過度に古い取引：1993 年以前の期間については、取引データが乏しく、このような少ないデ
ータ量で作成されたインデックスは適切な推定とはいえない。従って、第一取引の時期が 1993
年以前である取引については、これを排除する。 
 
3) データが不完全である取引：物件タイプの情報や位置特定に必要な場所に関する情報等が欠如
している場合には、これを排除する。 
 
4) 用途転換されている取引：第一取引と第二取引の両時点において、不動産の用途が同質であり、
比較可能でなければならない。例えば、オフィスからマンションへ用途転換された場合等には同

質性を有する不動産についての取引とはいえず、比較可能性あるとはいえない。従って、用途転

換等がある取引については、これを排除する。 
 
5) 建物が第一取引以後に建てられている取引：第一取引後に建物が竣工されている場合には、第
一取引にあたり既存建物の価値を考慮せず、土地の価値に相当する価格として取引されている可

能性がある。従って、第二取引における建物の竣工年が第一取引時点よりも後である取引につい

ては、これを排除する。 
 
6) 建物面積が同一でない取引：第一取引と第二取引で建物面積が異なる場合には、増改築が行わ
れた可能性があり、このような場合には同質の不動産の取引といえない。従って、このような取

引については、これを排除する。 
 
7) 第一取引以後に交通施設が整備されている取引：第一取引後に駅（沿線）が新設されている場
合には、不動産の利便性等に変化があり、同質性をする不動産の取引とはいえない。従って、第

二取引における最寄駅等が第一取引時点の最寄駅等と異なる取引については、これを排除する。 
 
8) ポートフォリオ取引：ポートフォリオ（複数の不動産）の一部として取引された不動産につい
ては、第一取引と第二取引ともに適切な取引と認められない限りこれを排除する。このフィルタ

により、ポートフォリオで取引された不動産は、ポートフォリオの総額のうち個別の不動産の取

引価格の内訳が明確であり、かつ適切でない限り、指数の算出に当たってのサンプルから排除す

る。 
 
9) 異常リターンに関するフィルタ：年換算リターンが絶対値でみて 50％を超えるものを排除す
る。このフィルタは、報告された価格にミスがある場合や開発、再開発された不動産等、市場の

変化に基づかない理由で価格変化を示した取引のうち、前期フィルタリングで排除できなかった

                                                                                                                                                            
年以上の取引については、サンプルから排除している。 
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ものについて、再度フィルタリングを行うことにより、精度を高めるものである。 
 
10) 新築価格データの排除：本指数は中古住宅価格指数である。そのため、当然のことながら、
本指数を推定するための標本から新築価格データを排除する。本検討で用いた成約価格データに

はその属性として「新築」と「中古」に分類されているので、上記のデータ・フィルタリングの

実行は容易である。日本では、新築価格データの混入した中古住宅価格指数はナンセンスである

可能性が高い。ただし、米国の住宅指数についてはこの限りではない。次のことは、リピート・

セールス指数に限らず、全てのタイプの住宅価格指数に関わるポイントであるので、留意する必

要がある。 
① 日本の住宅市場では新築市場と中古市場が分断されている可能性が高い。 
② 市場の分断とは、価格形成のメカニズムが、両市場で異なることである。 
③ 住宅価格指数は、一般には、住宅「ストックの流通価格」のトレンドを表象する（株価指数
と同じ）。住宅価格指数は、新しくストックに追加される新築住宅の価格変動を追随しようと

いうものではない（つまり、株式市場に喩えれば、株価指数は新規上場される IPO銘柄の価
格変動を表象するものではない。IPO市場はストックの流通市場とは別物である。）。 

④ 日本の住宅流通市場における中古流通のシェアは 13％程度である。87％は新築が占める。
そのためもあって、中古住宅の価格付けと新築住宅の価格付けは異なる。 
⑤ つまり、他の条件がすべて同じ 2つの住宅がある場合、新築であるか中古であるかの違いだ
けで、これらの住宅価格に格差が生じる。 
⑥ 上記の 2 つの住宅は経済条件が全く同じであっても、新旧というカテゴリーの違いによる、
消費者の「心理的なバイアス」によって、価格差が生じてしまう。住宅流通市場では、この

格差は「新築プレミアム」と呼ばれている。日本では、新築プレミアムは無視できないほど

大きいと考えられる。 
⑦ また、新築プレミアムは明らかに時間変化による価格変動分ではない。そのため、上記で述
べたように、新築と中古の住宅価格をチャンポンにした住宅価格指数は意味をなさないと考

えるのが一般である。もし、そうする場合には、その住宅価格指数に含まれる新築プレミア

ムを何らかの方法で除去する必要がある。本指数は、データ・フィルタリングの段階で、新

築価格データをふるい落とすことでこのバイアスを回避している。 
⑧ 米国の住宅市場では状況が異なる。中古住宅流通のシェアは 75％程度と新築を圧倒してい
る。そのため、日本とは逆に、米国では中古住宅の価格を無視して新築住宅の価格付けをす

ることは難しく、米国の住宅市場における新築と中古の市場分断は日本に比べればその程度

は小さいと言える。従って、米国の住宅価格指数（リピート・セールス指数）において、新

築の価格データを用いても、日本ほど大きなバイアスにはならないであろう。それでもバイ

アスは存在するわけで、スタンダード・アンド・プアーズのケース・シラー住宅価格指数の

データ・フィルターでは「新築は除外する」ように設計されている。 
⑨ なお、新築プレミアムの定量分析は本検討では行わない。その計測は難しい。例えば、新築
の定義をどうするか？例えば、住宅の「誕生日」をその竣工日とした場合、「生後何ヵ月まで」

の住宅を「新築」とするのか？例えば、1年を境に新築と中古に分類するとしよう。また、1
年を 365日とすると、生後 364日の住宅は新築、生後 366日の住宅は中古ということになる。
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築 364日の住宅と築 366日の住宅では、その新しさという質においては同じであっても、新
旧のカテゴリーの違いによる、心理的バイアスに基づく価格差が生じる可能性がある。こう

した新旧という人工的なカテゴリーだけが異なる、他の質を同一視できるような住宅価格デ

ータを集めてきて、回帰分析を実施すれば、新築プレミアムを定量化することができるだろ

う。しかし、新旧の区分の方法はさまざまである。また、嗜好の異なる多様な消費者の心理

的なバイアスの程度もさまざまである。幸い、本指数は中古住宅価格指数であるので、こう

した問題については検討しないこととし、上記のように、データ・フィルタリングで新築を

排除することで対応する。 
 
フィルタリングは次の手順で行う。まず物件の種類等に関するデータフィルタをかけた後に、

セールスペアを作成し、そのセールスペアについて保有期間等により再度フィルタリングを行う。

取引データのペアリング（マッチング）に当たっては、収集された個別の住宅売買の取引につい

て、以前における同一住宅の取引の有無を調査する。当調査により、同一住宅の取引の存在が確

認された場合には、それぞれの取引をペアにし、これをセールスペアとみなす。このセールスペ

アにより、質や規模について同じ属性を有する（同質性を有する）住宅の価格変化率を計算する

ことができる。また、リピート・セールス指数を作成する上で必要な情報としては、所在地、竣

工年月、階層、建物構造、所在階、専有面積、部屋タイプ、部屋数 、バルコニー方向 、バルコ
ニー面積などである102。これらもフィルター用に使っている。 

 
以上の方法でデータ選別とペアリングを行い、ふるいに残ったセールスペアを指数回帰模型推

定のためのデータサンプルとする。リピート・セールスペアをエリア別にみると、東京都及び神

奈川県が相対的に多く、両エリアで約 6割を占めている。またセールスペアをタイプ別にみると、
ファミリータイプが約 9割超を占めており、ワンルームのシェアは約 5％程度である。 
 

図表 3.4.3(1) リピート・セールスペアのエリア割合 

エリア セールスペア数（件） 
首都圏におけるエリアの割

合（%） 

 16,598 28.6%
東京都 

(うち区部) (11,452) (19.8%)

神奈川県 19,196 33.1%

千葉県 12,925 22.3%

埼玉県 9,247 16.0%

首都圏 57,966 100.0%

 
                                                  
102 同一マンションであっても、各戸について、階層、位置等が異なり、個別性があることから、
（同一戸でない限り）、厳密には異なる属性の不動産であると考えられる。従って、同一マンショ

ンの成約価格そのものの変化率を用いた指数には属性の違いによるバイアスが含まれてしまう。

日本版ケース・シラー住宅価格指数では、戸を特定することにより、階層、専有面積、部屋タイ

プ等の属性について同質性を有する不動産価格を抽出している。 
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図表 3.4.3(2) リピート・セールスペアの特徴 

   

 
 3.4 .4 外れ値への対応 
 上記のフィルタリング機能は完全ではないので、中には問題のあるデータが滑り込んできたり

することもある。そのため、指数の推定段階における統計モデルを使って、セールスペアについ

て異常値の有無を特定する。異常値とみなされたセールスペアについては、排除することはない

が、重み付けをする際、そのウェイトを少し低めにする。 
 
本検討では、以上に述べたように、住宅価格指数の推定に用いる成約価格データの標本の品質

を管理する。 
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 3.5 まとめ－ケース・シラー住宅価格指数の日米比較－ 
最後に、上記で作成した日本版ケース・シラー住宅価格指数の時系列特性について簡単に紹介

して、本章のまとめとしたい。次の 2点について整理する。 
 
① 日米で共通の住宅価格指数をもつことの意義 
② 日米の住宅価格と株価の時系列特性 

 
 3.5.1 日米で共通の住宅価格指数をもつことの意義 
日米で共通の住宅価格指数を持つことは、大げさに言えば、両国民の悲願であった。例えば、

図表 3.5.1(1)は、本章で作成した日本版ケース・シラー住宅価格指数、米国の S&P/CS 住宅価格
指数、日本の株価指数 TOPIX、および米国の株価指数 S&P500 の推移を比較したグラフである
（自国の CPI＜生鮮食料品除く＞で実質化し、2003年 1月を 100とした。期間は 1993年 6月～
2008年 12月。）。 

   

日米の住宅価格と株価（自国の CPIで実質化、2003年 1月 = 100） 
日本（J-CS（コンポジット）、TOPIX）：米国（SP/CS、S&P500） 

        図表 3.5.1(1) 日米の住宅価格と株価の推移（1993/6－2008/12） 
 
図表 3.5.1(1)をどう解釈するか？この問いに答えるのは本検討の目的ではないのでその答えは

読者に委ねるが、例えば、こうした比較をするのが本検討の一つの狙いである。そこでは、日米

の住宅価格指数が消費者物価指数と同程度の観測精度を有しかつ株価指数とも整合的であること

は、国民が両国の経済を理解するうえでも、企業がビジネスを行ううえでも、あるいは政府が経

済政策を立てるうえでも、中央銀行が金融政策を検討するうえでも、大きな安心感と信頼感を与
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えることになるだろう。 
図表 3.5.1(1)のグラフ作成において、2003年 1月を基準とした一つの理由は、米国の住宅価格

バブルがこの時点から成長をはじめたからである。ここを基準にしてみた場合、両国の住宅価格

および株価は 2008年 12月には米国住宅価格バブルの発生時点の水準に戻った。また、興味深い
ことに、2003年以降、米国の株価のピークは米国の住宅価格のピークよりも遅れている。米国の
住宅価格に対するこの遅れは、日本の住宅価格（ここでは首都圏のマンション価格）のラグと同

様である。また、消費者物価指数で実質化した 2003 年以降の株価は、米国に比べて日本の株価
の上昇がはるかに大きい。 
さらに、興味深いことは、アジア金融危機（1997年）以降の日米の株価は、同様のパターンで
動いているが、両国の株価の水準は日本の住宅価格を「フロア」（底）にしているように見えるこ

とである。つまり、株価のサイクルの「底」の転換点は住宅価格により与えられる。 
 

       
図表 3.5.1(2) 日米の住宅価格と株価の関係：グレンジャーの意味での因果関係（月次指数、1993
年 8月から 2008年 12月） 
 
図表 3.5.1(2)は、1993年 8月から 2008年 12月の期間に、両国の住宅価格と株価の間にどのよ

うな関係があったかをみたものである。そこでの関係は、相関係数ということではなく、グレン

ジャーの意味での因果関係を示している。株価指数にとってはそれぞれの対数価格差、住宅価格

指数についてはそれぞれの対数価格差のさらに格差をとったものである。この図に示されるよう

に、日本版ケース・シラー住宅価格指数（東京マンション価格）は米国の住宅価格に有意水準 10%
で因果関係をもち、米国の住宅価格（SP/CS住宅価格指数）は 5%の有意水準で日本の株価 TOPIX
に影響を及ぼしている可能性がある。繰返しになるが、ここで経済学的な解釈を与えることが本

検討の目的ではなく、それぞれが同じ方式で算出された価格指数を相互に比較できることの安心

感と信頼感の一旦が伝われば本項の目的は達成される。 
 
 3.5.2 日米の住宅価格と株価の時系列特性 
本項では、日米の住宅価格の時系列特性をみる（参考として日米の株価の特性についても触れ

る）。まず、図表 3.5.2(1)は米国の戸建コンポジット 10 指数と日本の首都圏マンション・コンポ
ジット 4指数を比較したものである（2000年 1月を 100として比較）。 
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図表 3.5.2(1) 日米の住宅価格の推移（1993/6－2008/12） 

 
米国の S&P/CS 住宅価格指数にはマンションのコンポジット指数はないので、上記の図では、
米国の戸建住宅のコンポジットと日本の首都圏マンションのコンポジットの指数を比較している。 
エリア別には米国 S&P/CS 住宅価格指数にもマンション価格指数がある。図表 3.5.2(2)は両国

10都市のマンション価格の推移を比較したものである（1995/1－2008/12）。 

  
 図表 3.5.2(2) 日米のマンション価格の推移（1995/1－2008/12） 
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 また、図表 3.5.2(3)は、同一期間における、これら 10都市のマンション価格の相関関係をみた
ものである。 

 
図表 3.5.2(3) 日米のマンション価格の相関（1995/1－2008/12） 

 
 
次に、両国の住宅価格と株価の時系列特性について整理しておこう。まず、日本版ケース・シ

ラー住宅価格指数（東京都マンション価格指数）の基本的な特性からみていこう。 
図表 3.5.2(4)は東京都のマンション価格指数（1993/6－2008/12）を示す。また、図表 3.5.2(5)

は、その月次変化率を示す。 
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図表 3.5.2(4) 東京都のマンション価格指数（1993/6－2008/12） 
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図表 3.5.2(5) 東京都のマンション価格指数の月次変化率（1993/6－2008/12） 
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図表 3.5.2(6) TOPIXの月次変化率（1993/6－2008/12） 

 
図表 3.5.2(6)は日本の株価指数 TPOIXの月次変化率をみたものである。図表 3.5.2(5)の東京マ

ンション価格指数の月次変化率のパターンとは異なることが分かる。この違いは、両市場の流動

性と情報効率性の違いに起因していると考えられる。米国のケースをみるともっと明確になる。 
図表 3.5.2(7)は米国の株価指数 S&P500 の月次変化率を示したグラフである。図表 3.5.2(6)の

TOPIXの月次変化率のパターンと同様であるが、S&P500のほうがこの期間の変動は多少規則性
があるように見える。 
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図表 3.5.2(7) S&P500の月次変化率（1993/6－2008/12） 

 
図表 3.5.2(8)は米国ケース・シラー住宅価格指数(戸建て)の月次変化率（1993/6－2008/12）を

示す。米国の戸建て住宅の市場には明確な季節性がみてとれる。日本の東京マンション価格指数

に比べても、かなり明瞭な変動パターンをみてとれる。 
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図表 3.5.2(8) 米国ケース・シラー住宅価格指数(戸建て)の月次変化率（1993/6－2008/12） 

 
さて、図表 3.5.2(9)に、以上の日米の住宅価格と株価の指数の月次変化率の基本統計量を示す。
東京マンション価格指数の月次変化率は他の 3 つの価格指数の変化率に比べると相対的にやや正
規分布に近い分布である。しかし、米国の戸建て価格指数はより株価指数の分布に近い。 
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図表 3.5.2(9) 日米の住宅価格と株価の指数の月次変化率の基本統計量 
標本期間：1993/6－2008/12 

 

指数 東京マンション価格 米国戸建て価格 TOPIX S&P500
サンプル 1993M06 2008M12 1993M06 2008M12 1993M06 2008M12 1993M06 2008M12
観測数 186 186 186 186
平均値 -0.419 0.404 -0.328 0.374
中央値 -0.409 0.484 0.015 1.036
最大値 1.308 2.266 12.394 9.232
最小値 -3.114 -2.829 -22.638 -18.564
標準偏差 0.818 0.938 5.299 4.330
歪度 -0.499 -0.972 -0.500 -1.008
尖度 3.465 4.473 4.381 5.150

Jarque-Bera 9.399 46.089 22.529 67.339
確率 0.009 0.000 0.000 0.000  

 
この期間の両国の住宅価格の月次変化率は対照的であり、その平均値は正負に分かれる。その

絶対値が同程度であることが興味深い。そうした日米の資産価格の逆相関の関係は株価指数の月

次変化率でみても同様である。また、ボラティリティ（標準偏差）は、東京マンション価格が最

も小さいが、株価指数では TOPIXのボラティリティが S&P500のそれよりも大きい。 
次に、上記で示した 4 つの価格指数のプロット図（月次変化率のグラフ）を定量的に解釈し
てみよう。まず、株価は様々なニュースによって絶えず変動しているので、株価指数の月次変

化率（株価収益率）はその過去の値だけで完全に決まるということはない（市場の情報効率性

が高い）。これに対して、住宅価格は過去の値に依存する部分が大きい。住宅価格も様々なニュ

ースに反応するのだが、その程度は株価に比べるとかなり小さい（市場の情報効率性が低い）。 
今、現在の価格変化率が、p 期前までの価格変化率に依存するものとすると、その関係は次
の自己回帰(Autoregressive)模型(AR模型)を用いて表すことができる。 

tptpttt rbrbrbar ε+++++= −−− L2211  (3.5.2) 

ここで、 
 :tr  時点 tの価格変化率（収益率：対数価格差） 

 :,,, 1 pbba L  パラメータ 

 :tε  誤差項 iid N(0,σ2) 

 
AR モデルを用いた時系列分析では、①モデルの次数 p を特定化し、②次に、パラメータ

を推定する。上記の 4つの価格指数の月次変化率(対数価格差)に対して ARモデルを推定した
結果を図表 3.5.2(10)に示す。  
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図表 3.5.2(10) ARモデルの次数の決定とそのパラメータの推定 
※下記の 4つの価格指数の月次収益率（対数価格差）に対する ARモデルの推定結果 

AIC(Akaike Information Criterion),  
SBIC(Schwarz’s Bayesian Information Criterion) 

   

 
図表 3.5.2(10)は、各指数について「情報量基準」（ここでは AICと SBICの 2つの指標）を用
いて決定した次数により AR模型を特定し、そのパラメータを推定したものである。米国の S&P
ケース・シラー住宅価格指数の変化率の ARモデルの次数は 1次、日本版ケース・シラー住宅価
格指数のそれは 2次である。これに対して、日米の株価指数変化率の ARモデルの次数はともに
4 次である。また、それぞれの自由調整済決定係数(R2)から、日米の株価指数の月次収益率は過
去の値で決定される部分はほとどんない。ところが、米国の住宅価格指数の月次変化率の 91％は
直前の月の変化率で説明される。また、日本版ケース・シラー住宅価格指数の月次変化率もその

約 70%弱は 2ヵ月前までの過去の値に依存している。さらに、米国の住宅価格の変化は日本のそ
れよりも大きな「慣性力」を持っていると言える。 
 最後に、以上の 4 つの価格指数の定常性および非定常性についても確認してみた。その詳細な
結果はここでは割愛する。結果だけ紹介しておこう。日米のケース・シラー住宅価格指数（月次）

は非定常過程であり、2階の階差定常 I(2)過程である。なお、周知のように日米の株価指数（月次）
は階差定常 I(1)である。 
 
 
 

パラメータ 推定値 標準誤差 推定値 標準誤差 推定値 標準誤差 推定値 標準誤差
a 0.00 0.02 -0.07 0.04 0.27 0.34 -0.28 0.39
b1 0.98 0.02 0.85 0.07 0.12 0.08 0.18 0.08
b2 － － -0.02 0.07 -0.02 0.08 0.04 0.08
b3 － － － － 0.09 0.08 0.04 0.08
b4 － － － － 0.00 0.08 0.07 0.08

R2 0.91 0.68 0.00 0.02

AIC 0.23 1.31 5.82 6.19
SBIC 0.26 1.37 5.91 6.28

米国住宅価格指数東京住宅価格指数 SP500 TOPIX
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3.6 第 3章 補論(1) ベイズ・ノイズ・フィルター 
ベイズ・ノイズ・フィルターは、多重共線性の適切化に用いることもできるが、むしろその活

用はノイズを除去すること、そこでは、指数値の水準を変えることなく、ノイズだけを取り除く。

平滑化は指数の水準にラグを生じさせるのが一般である。しかし、ベイズ・ノイズ・フィルター

はラグを導入することなくノイズを緩和するという特徴がある。 
ベイズ・ノイズ・フィルターをリピート・セールス指数の作成に導入したのは、

Goetzmann(1992)および Geltner and Pollakowski(2006)である。リッジ回帰と同様、通常の最
小二乗推定による不偏推定量を捨てて、インデックスにおける全体的な誤差を最小にすることを

目的としている。ゲッツマン（Goetzmann)のアイデアは、Hoerl and Kennard(1969)のリッジ回
帰の考えとは異なる。ゲッツマンはこの方法を「モーメント法による推定量」として捉えた。そ

こでは、回帰模型に対して外から与えられた制約に対して、その誤差を最小化させるというもの

であった。これはベイズ的なアプローチである（ベイズ推定における事前分布のパラメータにあ

る特定の値を仮定すると、パラメータの推定量を求めるものはリッジ回帰のそれと同じものとな

る）。したがって、この方法も、インデックス・リターンの推定値にわずかなゼロに向かったバ

イアスを与えることから、縮小推定量ということができる103。 
OLS（あるいはWLS）が個々の歴史的なデータポイントにおける誤差を最小にするのと異なり、
ベイズ・ノイズ・フィルターはパラメータ値、すなわち指数自体の誤差を最小にすることを目的

としている。したがって、個々の歴史的なデータポイントの誤差を最小化することによって生じ

る、時点ごとに激しく乱高下する時系列ではなく、指数の時系列全体を考慮した比較的スムース

な時系列を得ることができる。 
これが意味することは、指数の統計的な特性に関して外生的に制約を与えるということである。

これはベイズ推定における事前分布の設定にかかわることとして知られているものであり、分析

される現象に関する先験的な知識を利用することによって、その現象に関する統計的推測の有効

性が改良される。 
指数のベイズ推定に用いられる事前分布の条件は、推定パラメータについて一次の自己相関係

数がゼロであるという仮定である。自己相関係数は指数の質に関する強力な指標であり、経済学

的解釈において効率的な資産市場ではリターンの一次自己相関がゼロに近いものとされる。もち

ろん、不動産市場は完全には効率的でないだろう。それにもかかわらず、ゼロの一次自己相関評

価基準を使用すると、非常に好都合となる。 
例えば、継続的な強い負もしくは正の自己相関を示している不動産価格指数は疑わしいはずで

ある。不動産指数が強い負の自己相関を示しているなら、それは過大のランダムな推定誤差を含

んでいるために、ほぼ確実に指数がノイジーであるという示唆と考えられる。また、指数が強い

正の自己相関を示しているならば、鑑定ベースの指数に関するケースのように、それは過度のス

ムージングが行われていると考えられ、おそらくラグのバイアスの存在が示唆される。 
したがって、一次の自己相関係数がゼロという仮定は、不動産市場が効率的かどうかという意

味よりもむしろランダムな推定誤差の緩衝材の役割やラグ・バイアスを含んだ過度のスムージン

グを防ぐといった技術的役割といった意味の方が大きい。また、今回作成する住宅用不動産価格

                                                  
103 リッジ回帰とベイズ推定の関連については、Goetzmann(1992)を参照のこと。 
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指数ではなく商業用不動産価格指数を構築する場合、取引データが住宅産業よりかなり少ないた

め、ベイズ推定の考え方を用いることはかなり重要である。もちろん、住宅用不動産価格指数で

あっても、わが国の場合一般に、マンションの取引事例は比較的多く収集できるが、戸建の取引

事例は少ないと思われるため、そのような場合に適用の可能性があると考えられる。 
Goetzmann(1992)による具体的なパラメータの求め方は次の通りである。グロスの変化率の対
数値が推定パラメータであり、これらの平均 を中心にβが正規分布をしているものと仮定する。

したがって、このパラメータβに関する事前分布を考慮すればベイズ推定のシステムは、 

( ) ( ) ( )∫= ββββ tt pypyp  

となる。ここで、 

( ) diiNβt ..,~ 2 　βσβ  

とする。WLSによる加重を行った上での、パラメータのベイズ推定量は以下の式で求められる104。 

( ) yXIXX 1-t Ω
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛+Ω= − t

-

Bayse T
κ

1
1 1ˆ Jβ －  

ここで、 

t
TTκ 11J == 　,2

2

βσ
σ  

である。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                  
104 この式に導出方法は、Lindley and Smith(1973)に基づく。 
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 3.7 第 3章 補論(2) リッジ回帰による多重共線性の適切化105 
リッジ回帰は、多重共線性の診断において問題とされた場合、そうした説明変数をもつ回帰モ

デルを適切化する方法である。リッジ回帰による適切化について以下に解説とそれを用いた住宅

価格指数の推定について紹介する。 
 
 3.7.1 多重共線性とは何か？ 
まず、多重共線性から説明する。今、次のような不動産の取引価格データがあるとする。ここ

では、次の表に示される再販価格データについて考える。 
 

取引データ 

93年3月 93年4月 93年5月 93年6月 ・・・ 08年4月 08年5月 08年6月

不動産 I 3000万円 3300万円

不動産 II 3500万円 3600万円

不動産 III 4000万円 3500万円

不動産IV 3000万円 2500万円
…  

 
加工されたダミー変数 

93年3月 93年4月 93年5月 93年6月 ・・・ 08年4月 08年5月 08年6月

不動産 I 0 1 1 1 ・・・ 1 0 0

不動産 II 0 0 1 1 ・・・ 1 0 0

不動産 III 0 0 1 1 ・・・ 1 1 0

不動産IV 0 0 0 1 ・・・ 1 1 1
…  

    説明変数のベクトルが  ほとんど同じ   全く同じ（極端な例） 

                   ⇓         ⇓ 

    パラメータが      信頼できない   推定できない 

 
上記の表に示したように、リピート・セールス法では、取引データを 0と 1から成る 2値ダミ

ー変数に加工して回帰分析を行うものがある106。加工された 2値ダミー変数の行列のパターンに
よっては、上記表の下段に示すように、回帰パラメータを推定できなかったり、信頼できなかっ

たりすることがある。説明変数のベクトルがほとんど同じ、あるいは極端例ではそのベクトルが

全く同じになるからである。これが多重共線性の問題である107。 
多重共線性をそのままにしてパラメータを推定すると、例えば、月次価格変化率を例にすると、 
⇒ パラメータ 93,MarR , 93,AprR , ･･･, 08,JunR （月次価格変化率）が本当の値から大きく違って

評価され易くなる（本来、0に近い値でも、絶対値が過大に推定され易くなる）。 

                                                  
105 本補論は堤盛人氏の委員会提出資料に加筆したものである。 
106 本検討で作成する住宅価格指数はこのような問題のある方法は用いない。 
107 多重共線性はリピート・セールス法に特有の問題ではない。例えば、本稿の第 2章の補論(2)
および本章の第 3.3節で紹介したように、ヘドニック指数で月次ダミー変数に 2値ダミーを用い
る場合、多重共線性が高まる。 
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＝ 推定が不安定になる（下図参照） 

確率（密度）

真
の
値

多重共線性が
ない時の推定

多重共線性が
ある時の推定

パラメータO

それほど外れない

データのちょっとした違い
で大きくずれる可能性大

 
パラメータの推定イメージ 

 

その理由は、回帰係数の算出において、 

 

          ( ) yXXX tt 1−
=β

 

                  割り算に相当   多重共線性 ⇒ 「0（ゼロ）（に近い値）で割り算」 
 
となり、ゼロに近い値で割り算することになるからである。 
 
 3.7.2 リッジ回帰とは何か？ 
上記から、多重共線性を回避するには、0（に近い値）で割り算することを避ければよい。その
ためには次のように定数を加える。 

 

 ( ) yXI+XX t t-c 1
=β  

 
 0（に近い値）で割り算するのを避けるために定数を加える 
 ⇒ 絶対値は真の値よりも小さく推定されやすくなる（＝バイアス） 

    ⇔ 真の値から大きくはずれた推定をする可能性は小さくなる 

 

上記をリッジ回帰と呼ぶ。割り算の分母に相当する、上記の逆行列に、定数を加えるので推定さ

れる回帰係数の分散は必ず小さくなる。 
その分散は OLSの場合に比べ必ず小さくなる。 

( ) ( ) ( )( )Var +c +cR
- -

β = σ 2 1 1
X X I X X X X It t t

 

その定数をリッジ・パラメータと呼ぶ。リッジ回帰 Ridge Regression は、Hoerl and 
Kennard(1969)によって提唱された方法であり、リッジ・パラメータと呼ばれる適当なスカラーc
と単位行列 I を用いる。この下記では、OLSの回帰係数のパラメータ値を求める際に X tXを X t 
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X + cIに置き換えて計算を行う。リッジ回帰とリッジ・パラメータについてその機能を以下に図
解した。 

確率（密度）

真
の
値

リッジ回帰

多重共線性が
ある時の推定

パラメータO

真の値よりは絶対値を小さく
推定する可能性が高い
（『バイアス』がある）

そのかわり真の値から
ずれる可能性は小さくなる

 

 
リッジ回帰の概要 

 

           

確率（密度）

真
の
値

パラメータO

リッジ・パラメータ c ：大
分散小・バイアス大

リッジ・パラメータ c ：小
分散大・バイアス小

バイアスなしで分散だけ小さく
することはできない！

 

 

リッジ・パラメータ c の働 
 

しかし、リッジ回帰においては回帰係数の分散は小さくなる一方でそのバイアスは増加する。

リッジ推定量は不偏推定量ではなくバイアス推定量である。 
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 3.7.3 リッジ回帰を価格指数（時系列データ）に適用したときの特徴 
リッジ回帰によるバイアスがほんの僅かであってもリッジ回帰指数は真の値から時間の経過と

ともに大きく乖離する可能性がある。 
 

各 YMR ,  が少しだけ実際より大きな（小さな）値が推定されても 
( )93,1100 MarR+× ( )93,1 AprR+× ××L ( )08,1 JunR+    

と掛け算を繰り返すことで、本当の推移からどんどん離れていく可能性がある 
 

・動きが激しい
・乖離が拡大（ケースバイケース）

年月O

本当の価格推移

推定された価格推移

 

多重共線性下で価格（指数）が大きく変動・乖離していく様子 

 
 3.7.4 リッジ回帰による住宅価格指数の作成 
 第 3 章の本論で作成した住宅価格データの標本を用いてリッジ回帰により推定した住宅価格指
数を図表 3.7.4 に示す。この図には推定した 4 本の住宅価格指数が示されている。その一つは
OLS(通常最小自乗法)により推定したものである。これはリッジ回帰からみればリッジ・パラメ
ータ＝0 に相当する。他の 3 本はリッジ・パラメータを段階的に大きくしながら推定した住宅価
格指数である。 
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 リッジ・パラメータ 

c = 0 に相当 
 
 下記で説明する、Wahba, Golub and Heath による GCV (Generalized Cross-Validation) を
用い「折衷」を行ったリッジ・パラメータの値 

図表 3.7.4 リッジ回帰により推定した住宅価格指数と OLS指数の比較 
 
折衷が必要な訳 
リッジ・パラメータは大きくすればいいというものではない 
   何故なら、 

リッジ・パラメータをものすごく大きくする  
→ 分散は小さくなるがパラメータの値は 0 になる 
（実際のデータを無視して「価格変化はない」と結論づけること） 

 
このリッジ・パラメータの値が最適である保証はないが、既存の研究を踏まえた上で、現時点

では最も合理的な方法と思われるもの(GCVによる方法)を採用した。 
 

 3.7.5 リッジ・パラメータについて 
この適切化手法は、観測データに関する条件からなる問題に対し他の条件を加える等の変更を

行い、元の条件と追加された条件とのバランスを取って解を見つけるという意味で「折衷」と呼

ばれる。リッジ回帰では、リッジ・パラメータがこの折衷の中心的役割を担う。 
リッジ・パラメータの同定に際して新たに別の基準を導入する必要となることがある。分散を

小さくするだけが目的であれば、リッジ・パラメータをいくらでも大きくすることにより達成す

リッジ・パラメータ c 大



   

 151

ることが可能である。しかし、同時にバイアスも大きくなってしまう。 
このような場合にしばしば導入される基準の一つに、次式に示す平均二乗誤差 mean square 

errorがある。 

( ) ( ) ( )MSE E
t

β β − β β − β∗ ∗≡ ⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

 

( )[ ] [ ] [ ]= +tr Var E E
t

β β − β β − β∗ ∗  

= Variance + (Bias) 2 

この式における分散はリッジ・パラメータの減少関数であり、偏りはその増加関数であるため、

MSEを最小にするようなリッジ・パラメータが必ず存在する（モデルが線形であるので、このこ
とは、説明変数の予測値 y に関する平均二乗誤差を考えても同じである）。しかしながら、式の
定義から明らかなように、パラメータの真の値β* を知らない限りMSEを最小にする意味で最適
なリッジ・パラメータを選択することはやはり不可能である。そこで、次に示すように、MSEの
最小化を別の方法で間接的に達成しようとする同定方法がいろいろと提案されてきた。 
 

3.7.6 リッジ・パラメータのいろいろ 
① リッジ・トレース 
 Hoerl and Kennardは、リッジ・トレースというリッジ・パラメータ c とパラメータの値 βi を
プロットした図を用い、パラメータ βi の値が安定するような c を採用することを提唱した(図 2)。
しかし、この基準は極めて曖昧で分析者の恣意性が介入する余地が大きく、しかも、選んだリッ

ジ・パラメータが、パラメータあるいは予測値の平均二乗誤差を OLSの場合に比べて小さくして
いるかどうか不明である。 

β i

cO  

図 リッジ・トレース 

 
② Allen’s PRESS 

Allenは、最も単純な交差確認法 Cross Validation を利用した方法を用いたモデル選択法を提
唱した。n個のデータのうち、i番目のデータを除いた n-1個のデータに OLSを用いたパラメー
タの推定値をβ(i) とする。次に、このパラメータと i番目のデータの説明変数を用いて、 i番目
のデータの予測値を求め、実測値 yiとの差を誤差とみなす。n 個のデータ一つ一つがちょうど一
度ずつ除かれるように n回この手順を繰り返す。 

Allen によるリッジ・パラメータの選択方法は、このような手順によって求められた予測値の
誤差の期待値 PRESS (Prediction Sum of Squares) を最小にする cを求めるものである。 
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[ ]PRESS c
n

c yi
i i

i

n
( ) ( ( ) )( )≡ −

=
∑

1 2

1
Xβ  

ただし、 [ ]⋅ iはベクトルの i 番目の要素を表す演算子とする。 

 紙面の都合で詳細は省くが、Allenの PRESSは説明変数の単位系（座標系）に依存し、次式に
より定義される行列 A(c) が対角行列に近づくと解が不安定になるという問題が生じる。 

( )A X X X X( )c cIt t≡ +
−1

 

③ Mallows’ Cp 
 PRESSを誤差分散で基準化したものを Jpとおく。 

[ ]( )J c c yp i i
i

n
( ) ( )≡ −

=
∑

1
2

2

1σ
Xβ  

 Mallows は、Jpの期待値として定義される Cpを最小にするリッジ・パラメータを採用するこ

とを提唱した。 

[ ]C c E J cp p( ) ( )≡  

[ ]( ) { } { }≈ − + − −
=
∑

1
2

2

1

2 2

σ
X A I Aβ ( ) ( ) ( )c y tr c tr ci i

i

n
 

④ GCV 
 Cross Validation GCV は適切化パラメータの推定法として最も一般的な方法の一つであり、
Wahba・Golub et al.は Allenの PRESSを拡張し、座標依存性の問題点を解消し、次式に示す V(c) 
を最小化する方法を提唱し、GCV (Generalized Cross-Validation)と名づけた。 

V c
n

c
n

tr c( ) ( ( ) ) ( ( ))≡ − −⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

1 12
2

Ι ΙA y A  

 GCVでは、Mallowsによる Cpで必要な誤差分散の推定が不要であるという利点もある。 
 GCVは、広く一般に、適切化パラメータの推定法として有名なものの一つである。 
 
 このように、適切化パラメータの選択方法について様々な方法が提案されている。どれを採用

するのが一番良いのかということについては、合意が得られるまでには至っていない。主成分回

帰を用いた代替的な方法においても状況は同様である。どの値より小さい固有値を 0 にするのか
を決める明確な基準は存在しない。 
リッジ・パラメータ c の同定については、①は前述のような恣意性の問題が存在すること、ま

た、②～④については(4)が包括的にこれらを包含すること、さらに、③④は現実問題としてほぼ
同じくらいの c を与えることから、実際の解析においては、④の Wahba・Golub らによる GCV
基準を用いる108。 
 

                                                  
108 ③、④については蓑谷（1992）を参照のこと。 
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 第 4章 住宅価格指数の整備のあり方 
 4.1 住宅価格指数のタイプ 
 4.1.1 住宅価格指数の要件とは 
住宅価格指数の要件については、本稿第 2 章において詳しく検討した。また、その結果に基づ
いて本稿の第 3 章で実証研究を行った。そこでは、有効な住宅価格指数という基本的な考え方に
基づいて、住宅価格指数が具備すべき要件として 4つの大項目とそれを構成する 13の評価項目が
明らかにされた。その概要は、次の通りである。 
 
(1) 標本の適切さ（correctness） 
 
① 成約価格データを用いること 
住宅価格指数を定量的な分析に相応しいものとするためには住宅価格データの正確さを確保す

る必要がある。そのためには、住宅の取引価格データに基づく指数の推定が不可欠である。また、

物価指数および株価指数と比較可能な、有効な住宅価格指数を推定するためには、住宅の取引価

格を用いることが条件となる。さらに、価格調査の正確性を担保するためには、法定もしくはそ

れに準ずるような、例えば、業界団体が保有する成約価格データを有効に活用することが望まし

い。 
 
② 価格変動の大部分が市場トレンドであること 
住宅価格指数が市場の価格変動を追跡するためのものであるから、指数の推定に用いる標本デ

ータは、その価格変動が住宅市場の価格変化のトレンドが大部分を占める、そのような取引価格

データでなければならない。市場のトレンドに関与しないデータはデータ・フィルターによって

排除されなければならない。なお、標本作成において、取り除けなかった外れ値は指数の推定段

階においてロバスト推計により対応する。 
 
(2) 指数の精確さ(accuracy) 
指数の精度は、指数算式の選択（算術平均とするか幾何平均とするか）、回帰模型の選択（説明

変数および撹乱項などにどのようなものを採用するか）、推定方法の選択（推定量として何を選ぶ

か）、物件の価格変動の個別性への対応（保有期間の違いによる誤差項の不均一分散など）、標本

選択によるバイアスへの対応、および標本規模によるノイズへの影響、といった 6 つの要因によ
り影響を受ける。 
まず、多重共線性という問題（③）を回避する一つの方法は、回帰模型に 0と 1の 2値ダミー

変数を用いないことである。そのためには、3 値あるは多値の変数を採用することである。そう
した変数の選択で最も望ましいものは住宅価格そのもの、つまり、回帰分析の変数を絶対価格と

することである。 
次に、指数のバイアスへの対応（④）については、一つは指数算式選択の適切性により対応す

る。具体的には、指数は算術平均方式とし、また指数改定影響の抑制する方策を工夫する。もう

一つは、最良不偏推定量を採用することである。さらに、その推定量の前提となる条件を、可能

な限り満たすように住宅価格指数回帰模型を工夫する（上記の標本作成段階におけるデータ・フ
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ィルタリングとも関連）。そこでは、トラッキング・エラーを十分小さなものに抑制（⑤）する際

にも、同様のことを行う。 
最後に、標準誤差を十分小さなものとする（⑥）には、まずは最良不偏推定量を採用すること

でその目的は達成される。ただし、その推定量の前提と現実の住宅価格の変動とがすべて一致す

るようなことは稀であるため、頑健な推定手法を導入する必要がある（例えば、回帰推定におけ

るデータの重みづけによる対応など）。また、住宅の価格変動の個別性への対応も必要であり、そ

こでは保有期間の違いを考慮する。最後に、言うまでも無く、標本誤差を小さくするためには標

本数が十分でなければならない。また、各期間のサンプル数を平準化することも重要であり、例

えば 3ヵ月移動平均プールを活用することも検討する。  
  
(3) 指数の信頼性(reliability) 
指数の精度が高くても、人々が安心して指数を利用できる環境を整えなければ、指数の信頼性

は確保されないであろう。指数の信頼性は、安定性、一貫性、および識別性の 3 つの要件からな
る。 
 
⑦ 安定性 
住宅価格指数を継続・安定的に算出、公表するためには、その仕組みの柔軟性が重要である。

特に、住宅価格指数が民間主体で提供される場合にはこの点が重要である。民間企業の経営環境

は長期的には大きく変化する可能性がある。住宅価格指数の算出、公表について長期的な継続・

安定を図るためには、その組織や仕組みが経済環境などの変動に対しても柔軟に対応できるもの

でなければならない。 
 
⑧ 一貫性（等質性） 
住宅価格指数の一貫性あるいは等質性も指数の信頼性に大きな影響を与える。住宅価格指数の

研究は毎年新しい論文がでるほど盛んである。住宅価格指数が十分に実用的であるためには、陳

腐化しにくい指数推定模型を選択する必要がある。その意味でも、本章で詳しく検討したように、

ケース・シラー住宅価格指数は安定的なモデルを選択していると言えよう。 
 
⑨ 識別性（ブランド） 
住宅価格指数は物価指数や株価指数に比べてその内容が分かりにくい。そのため、住宅価格指

数の「ブランドの信頼性」(Brand Reliability)はより重要である。ケース・シラー住宅価格指数に
おいて指数公表に大手格付け機関が参加したことにより指数の信頼性が向上したことには着目し

てよいであろう。 
 
(4) 指数の有用性(availability) 
 
⑩ 頻度の高さ 
頻度は高いほど指数の有用性は高まる。住宅価格指数は月次単位が一つの標準となる。ケース・

シラー住宅価格指数の月次、ラグは 2ヵ月を標準としてもよいであろう。 
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⑪ 調査カバレッジの広さ  
これも全国を網羅することが望ましい。しかし、「無いものねだり」をしても仕方がない。まず

は、住宅の成約価格データが長期で利用できる地域から指数を整備して、後に順次拡大するとい

った考え方も重要である。なお、ケース・シラー住宅価格指数が月次でカバーしているエリアは

米国の 20都市圏であり、すべての都市圏を対象としているわけでない。 
 
⑫ 多目的利用の可能性 
住宅価格指数が整備されてもそれが利用されなければ社会インフラとしてはもったいない。指

数の有用性を高めるには指数の多目的利用も考慮する。住宅や住宅ローンの価格変動のリスクを

負っている家計や企業といった指数の潜在的な利用者を顕在化させる工夫が必要であろう。そこ

では、住宅建設、住宅ローン、住宅価格保険などへの指数の積極的な利用事例をつくっていく努

力が必要である。特に、既存住宅流通市場を活性化するための指数の活用は重要な視点である。 
 
⑬ 契約決済への利用可能性 
物価指数が年金支給額の決定に利用され、株価指数そのものが先物市場で取引されるように、

住宅価格指数が契約の決済へ利用されることは、住宅価格指数の社会的なインフラとしての役割

を果たすという観点からも望ましい。ケース・シラー住宅価格指数先物は米国シカゴの商品先物

市場で上場されている。日本でもそうした可能性を追求することは、単に住宅金融商品を開発す

るという観点からばかりではなく、既存住宅流通市場の活性化にも寄与する点も考慮すべきであ

る。 
 
 4.1.2 価格情報の種類 
個別物件が取引される場合の価格情報は、広告期間中の募集価格と、取引が約定した結果の成

約価格に大別される。募集価格の優位性としては、情報量の豊富さや情報更新サイクルが短いと

いった点があげられる。一方、成約価格の優位性としては、実際に取引された価格情報であると

いう点があげられる。 
住宅価格指数の原データとして、募集価格と成約価格とのどちらを用いるかは、各々が有する

優位性を考慮して決めていくべきであるが、欧米等と比較し、わが国においても、広く収集され

た成約価格に基づく住宅価格指数の整備が必要であると考えられる。 
この場合、宅地建物取引業法に基づき全国 4 つの指定流通機構に登録されている成約価格を原
データとして利用することが最適であると考えられる。ただし、指定流通機構が有する成約価格

データは宅建業法によって登録が義務付けられているうえに、重要な個人情報にも該当すると考

えられるため、原データの取扱いは慎重に行われることが必要であると考えられる。 
 
 4.1.3 住宅のタイプ及び地域区分 
今回の検討では、以下のタイプ及び地域区分で住宅価格指数を算出した。 
 
 首都圏マンション価格指数（東京・神奈川・千葉・埼玉 1都 3県） 
別途 関西・九州・全国等を検討 
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 首都圏戸建価格指数（首都圏一括若しくは東日本全体を検討） 
別途 全国を検討 

 賃料指数（首都圏マンション価格指数と同様を予定） 
 
ケース・シラー住宅価格指数には、米国では中心的な住宅取引である戸建てを対象とした指数

のみならず、マンション（コンドミニアム）を対象とした指数がある。また、リピート・セール

ス法を採用しているため、2 回以上の売買取引記録があるものに限られ、結果として、新築住宅
は除外されている。 
日本は米国と比較し、戸建て住宅の反復継続的な売買は事例が少なく、それに比してマンショ

ンの反復継続的な売買記録は多々存在するため、指数を作成するにあたってはマンションの売買

記録について作成するものとした。また、居住用住宅賃料指数についても作成することとした。 
 
 4.1.4 頻度 
 月次で住宅価格指数の公表を行うこととした（タイムラグは 2ヵ月）。理由としては、住宅価格
指数の公開の頻度は、原データの更新頻度及び指数化する統計的手法に大きく依拠すると考えら

れるところ、住宅情報専門事業者が保有する募集価格については、多くの物件情報が毎日更新さ

れているものの、指定流通機構に登録される成約価格については、成約後に購入者のローン審査

がとおり、実際に資金決済が完了してから登録されることが多いことから、日次サイクルでのデ

ータ更新は、速報性という観点から意味をなさないと考えられたためである。 
また個別物件単位では、短いサイクルで売買が繰り返されることが一般的ではないため、リピ

ート・セールス法にて指数を算出する場合には、日次で住宅価格指数を算出することに意味はな

さないと考えられる。 
なお、ケース・シラー住宅価格指数についても 2 ヵ月のタイムラグで月次で公表している。ケ
ース・シラー住宅価格指数は、リピート・セールス手法を適用させるために、当月及びその前 2
ヵ月の間で確認のとれた反復売買（セールスペア）記録に基づいて作成される。原データの収集

を行っているファイサーブ社が、ファミリー世帯向け不動産取引価格を、州の登記データ（取得

可能な州のみ）等から取得、全てのデータの厳重な確認を独自の手法で行っているところである。 
 
 4.2 住宅価格指数の継続的な提供のための検討事項 
 4.2.1 原データの取扱手法全般 
成約価格に基づく住宅価格指数を作成する場合の原データとしては、前述したように、全国 4

つの指定流通機構が有するデータ規模が最大であり、このデータを原データとして利用すること

が適当であると考えられる。ただし、これらの原データは、宅建業法の規定に基づき指定流通機

構に登録されたものであるため、このデータを加工した情報の公開に関して、宅建業法の規定や

指定流通機構の寄付行為等に照らして慎重に検討する必要があると考えられる。 
 
 4.2.2 指数算出方法の開発主体 
ケース・シラー住宅価格指数は、S&P社が米エール大学のロバート・シラー教授、ウェズレー
大学のカール・ケース教授らと共同で開発しており、また、昨今では、香港大学や精華大学が住
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宅価格指数の開発を開始している。このように、諸外国においては、指数開発の専門家・専門組

織による開発が進められている。わが国においてもその指数の客観性・汎用性を高める観点から

も、そのような専門家・専門組織による開発が望ましいと考えられる。 
 
 4.2.3 指数の算出主体 
 指数の算出主体としては、 
 
① 指数算出方法の開発主体が自ら原データを収集して指数を算出する方法 
② 指数算出方法の開発主体が、その算出方法の使用を第三者に許諾して、当該第三者が原データ    
を収集して指数を算出する方法 
③ 指数算出方法の開発主体が、その算出方法の使用を原データ所有者に許諾して、当該原データ 
所有者が指数を算出する方法 

 
等が考えられる。ちなみに、ケース・シラー住宅価格指数は、民間会社ファイサーブ社が、S&P
社のパートナー（事業提携）となって算出を行う③のスタイルをとっている。わが国の事情を考

えると、まず指定流通機構が有する成約価格データは、宅建業法の規定に基づき収集された重要

な個人情報に該当すると考えられ、その外部提供については、提供先に厳重な守秘義務を課す必

要があると考えられる。このため、指定流通機構が有する原データを外部提供することとなる①、

②のケースに比べ、③のケースが最もなじむのではないかと考えられる。 
 
 4.2.4 算出された指数の公表主体 
 指数の算出主体が自ら公表することも考えられるが、より広く一般に信頼されるものになるた

めには、格付機関や証券取引所、シンクタンクなど中立性・公平性があり、また、多様なチャネ

ルを通じて幅広い地域に配信でき、それなりの信用・実績のある組織が、算出された指数を公表

することが有効であると考えられる。例えば、ケース・シラー住宅価格指数の公表主体は S&P社、
日経 225の場合は日本経済新聞社、東証株価指数（TOPIX）は東京証券取引所、ヘラクレス指数
や大証 300種株価指数の場合は大阪証券取引所が公表主体となっている。 
 
 4.3 想定される住宅価格指数の利用主体と利用例 
 4.3.1 指数の利用主体 
 指数の利用者としては以下のような主体が考えられる。 
 

 建設業者、不動産業者（デベロッパー等）、住宅市場関係者 
 金融機関、投資家 
 学識経験者、アナリスト 
 調査機関 
 行政（政策立案者等） 
 一般消費者、不動産保有者 
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 4.3.2 利用例 
① 住宅投資市場の活性化 
当該指数の公表により、マンションや戸建住宅の価格・賃料動向に関する投資判断が精緻化し、

わが国の住宅投資市場に投資するリスクが軽減されるため、国内外の機関投資家、金融機関、ア

ナリスト、調査機関等幅広い関係者においてその利用が見込まれるものと考えられる。 
 
② 住宅保険等新商品の開発・利用 
当該指数に連動した先物商品や ETFが開発されれば、例えば不動産を所有する者がその先物商

品をあらかじめ売っておくことにより、不動産価値下落リスクをヘッジできるなど、新たな金融

商品の開発・利用につながるものと考えられる。 
米国では、2006年 5月 22日、シカゴ・マーカンタイル取引所（CME）において、住宅価格指
数（S&P/Case Shiller Home Price Index）を対象とする先物取引及び先物オプション取引が開始
された。当該先物取引は、指数値の 250米ドル倍が 1取引契約単位となる。取引期間は最長 5年
であり、5年先までの住宅市場の動向を予想した取引が可能である。利用者としては、不動産デ
ベロッパー、住宅建設業者、機関投資家、金融機関等が存在し実際の取引状況を見ると、2006年
5月の取引開始から2008年12月末までの当該先物取引の月平均取引高は244単位になっている。 
また、欧米では、2009年 2月 9日、Eurex（ドイツ取引所グループとスイス取引所により所有・

運営されるデリバティブ取引所）において、不動産指数（IPD UK Annual Property Index）を対
象とする先物取引が開始された。当該先物取引は、指数値の 50,000英ポンド倍が 1取引契約単位
になっており、取引期間は同じく最長 5年である。 
 
③ 住宅流通の活性化 
 当該指数を活用することにより、中古住宅流通やファミリー向け賃貸住宅の価格や賃料の市場

動向の評価・分析が可能となり、住宅流通の活性化に資するものと考えられる。例えば、住宅の

購入希望者においては、購入時期、購入価格等を検討する際の基礎資料となったり、自己が保有

する資産（不動産、金融資産等）の有効活用の際の基礎資料となる。また、不動産デベロッパー

や流通事業者においても、事業計画策定・マーケティング活動、顧客（売り主・買い主）に対す

る不動産価格情報の提供の際の参考情報となることが考えられる。 
 
 4.4 国の関与 
一般的に不動産価格指数は、民間事業者が自ら取引価格等を調査して算出するものであるから、

このような場合は、行政の関与は限定的なものとなると考えられる。しかしながら、住宅価格指

数を作成するに当たり、仮にその原データを指定流通機構に求める場合には、前述のようにこれ

らの原データについては宅建業法上の位置付けに加えて個人情報保護の観点からも特段の配慮が

求められることから、これらの取扱について行政が一定の関与を行う必要があると考えられる。

それ以外の部分は基本的に民間事業者に任せられるべきであると考えられる。 
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 4.5 4章のまとめ 
 今回の調査は、住宅価格指数に関する原データ、指数算出方法開発、指数算出、公表等の各段

階における主体の基本的属性を検討したものであり、具体的に誰が主体になるか、住宅価格指数

の種類（マンション、戸建等）、カバーする地域の範囲、更新頻度等をどうするかなどについては、

利用者の利便性等を踏まえた今後の実務的な課題となると考えられる。このため、この報告書な

どを参考に、意欲のある民間事業者や専門組織等が、例えば自主的に協議組織を設け、国や指定

流通機構等の協力も得つつ、住宅価格指数の試験的配信など早期の住宅価格指数の開発・公表に

向けた具体的取り組みを行うことが期待されるところである。 
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 第 5章 おわりに－住宅価格指数の実用化に向けての課題－ 
 最後の章として、本検討で残された課題を示す。 
指数の作成方法については、わが国の不動産情報の整備と実情に応じた、適切なモデルや推定

方法の選択の余地がある。その検討については、引き続きの課題である。 
特に大きな問題としては、作成した指数が単なる統計指標ではなく、市場流通が可能な指数と

なるためにはどのような要件が必要なのかを十分考察しなければならないということである。し

たがって、第 4 章で挙げた、想定される住宅価格指数の利用例について再度考察し、その実現に
向けての課題を示す。 
 
 5.1 中古住宅流通支援 
住宅価格指数が定期的に公表されるようになると、中古住宅の流通市場に、誰にでも入手可能

な新たな有益な市場情報が加わることになる。こうした市場情報は、当該市場における一種のベ

ンチマークとして機能することが期待される。信頼性の高いベンチマークの存在は、一般的に、

当該市場における価格形成の透明性向上に寄与するものと考えられ、さらにそうした市場の透明

性の向上は、当該市場自体の信頼性向上へとつながることが期待される。そうして信頼性の高い

市場には、長期の安定した投資資金が集まりやすくなり、それによる市場流動性の高まりが、中

古住宅の流通を促進するという好循環を生むことが期待されている。 
ただし、こうしたことが実現される為には、以下のような論点に留意する必要があると考える。 

 
 取引件数の少なさによるバイアスはないか？そのことがボラティリティの小さ

いことの理由となっていないか？実際、米国や英国などのケースに比較して、取

引の回転率はどのくらい違うのか？ 
 中古住宅流通業において、この住宅価格指数を実際にどのように活用するのか？ 
彼らの現状業務の機能をこの住宅価格指数でどのように向上させることができ

るのか？ 
 住宅不動産投資のベンチマーク指標として活用可能であるが、現状では、ベンチ

マークを必要とする機関投資家などは住宅不動産への投資はオフィスに比較し

て限定的である。この取引価格ベースの指数によって、金融市場参加者の興味を

引くことができるのか？金融市場参加者に対するセールス・ポイントは何か？ 
 中古住宅の流動性が高まると、金融商品と同じように Bid-Askが縮まり、取引量
増加につながるか？ 

 米国でもケース・シラー住宅価格指数のデリバティブは、流動性が低い状況にあ

るが、これはなぜなのか？ 指数の公表で実業にどういった影響があったか？な
ど、米国のケーススタディーが必要ではないか？ 

 
また、そうした住宅価格指数を原資産とするデリバティブ市場が確立されれば、実物の中古住

宅流通市場とそのデリバティブ市場との連関から、価格形成の透明性がよりいっそう向上するこ

とも期待される。さらにデリバティブ市場の存在は、市場参加者に対する自由度の高いリスク管

理手段の提供や、効率的なリスク配分機能の提供をもたらす。こうしたデリバティブ市場による
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効果が、市場流動性の高まりを通じて、中古住宅の流通をより促進させることが期待される。 
以上のことは理想的にはそうであるが、現実には以下のような論点に留意する必要があると考

える。 
 

 何らかの不動産デリバティブ市場が存在する欧米で、なぜ不動産投資にかかるリ

スクマネジメントが金融ビジネスほどには進んでいないのか？ 
 デリバティブがその現物市場を活性化するようなことは、現実的に少ないのでは

ないか？ 逆に、過去においてはデリバティブ市場が現物市場の価格形成を歪め
ることにつき、その悪玉説が出ることが多かったのではないか？ 

 住宅のエクスポージャーを必然的に持つことになる、デベロッパー、ハウスメー

カー、個人などにとって、リスク・コントロールをする上で有効に働くかどうか

が重要な論点。それぞれに、潜在的なヘッジ・ニーズがあることは確かであるが、

その実現のためには、その指数によるヘッジ・パフォーマンスが高いことが必要

条件となる。その際、個別性が高い不動産物件についてのヘッジ・パフォーマン

スは、低いことが想定されることから、個人によるヘッジは機能しないと考えら

れる。そこで、個人の保有不動産のリスクを集約して、ポートフォリオによるヘ

ッジ・ソリューションを提供できるかが、ポイントになろう。しかし、その場合

には、不動産ポートフォリオ・レベルでのリスク・エクスポージャーについての

把握が前もって必要であるが、その方法論が確立されていないのではないか？ 
 

最後に、流動性のあるデリバティブ市場の存在は、市場参加者のコンセンサスによる中古住宅

流通市場の先行き見通しについての、有益な知見をももたらす。こうした情報は市場参加者のみ

ならず、政策担当者にとっても、将来を見据えた適切な判断をする上で有用なものとなる。政府

による適切な判断が期待される市場は信頼性も高くなり、市場流動性の高まりから、中古住宅の

流通を促進することが期待される。 
以上のことは理想的にはそうであるが、現実には以下のような論点に留意する必要があると考

える。 
 

 米国において、デリバティブ価格にインプライされるフォワード推定により、ど

のような適切な政策判断がされたのか？ 
 米国よりも不動産デリバティブ市場としては流動性が高い英国において、そのフ

ォワード価格は、実際の実物不動産市場における予見情報として活用できる状況

にあるのか？ 
 そもそも取引量の少ない状況においては、理論的な将来の予見はできても、実務

的な活用は相当に限定されるのではないか？ 
 

 5.2 住宅開発事業支援 
国際会計基準への収斂、所謂コンバージェンスに伴って、販売用不動産（棚卸資産）の評価方

法は、平成 20年 4月から開始する事業年度より、低価法に一本化されている。従来は、原価法（た
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だし強制評価減あり）と低価法の選択適用が認められていた。販売用不動産には、住宅開発業者

などの住宅完成在庫や土地なども該当する。住宅開発事業は、土地の仕入から売却に至るまで、

少なくとも 2 年はかかる為、事業者はこの間の市場変動リスクを被ることになる。そしてこうし
たリスクは、上記の会計制度の厳格化に伴い、より表面化するようになった。 
住宅価格指数を原資産とするデリバティブ市場が確立されれば、こうした住宅開発事業に関わ

る竣工・売却時の市場変動リスクを、ヘッジする手段が提供されることになる。より具体的には、

住宅開発業者が先物／先渡取引の売り手、プット・オプションの買い手、スワップ取引のインデ

ックス・リターンの支払い側などとなることで、竣工・売却時の市場変動リスクをヘッジするこ

とができる。 
以上のことは理想的にはそうであるが、現実には以下のような論点に留意する必要があると考

える。 
 

 以上のコンバージェンスの動きは 2000 年頃から話題となり、住宅開発業者にお
いても、その対応のため不動産デリバティブの活用について興味がもたれたが、

現状まで実現していない。その原因は何なのかを確認すべきではないか？仮説と

して、①デリバティブがわからない、②リスクマネジメントの方法論やその必要

性が理解できない、③開発リスクをとるのが開発事業であり、それをヘッジして

しまっては、事業体としての存在意義を否定することになると思える、④ヘッ

ジ・パフォーマンスが良好でないことがわかっている、⑤カウンターを見つける

ことが容易でない、などの理由がある。何れにしろ、事前にリスクマネジメント

にかかる教育が必要なのではないか？ 
 住宅開発業者は原則リスク・ヘッジャーとなるが、そのカウンター・パーティー

（リスク・テイカー）は存在するか？  
 不動産業者が実際に使う例を提示することが必要ではないか？ 自発的に不動産
業者が公に向けて挙げている事例があると良いが、それがない場合は、そうした

想定事例を描いた上で、それについての興味のあるなしを調査するとよいのでは

ないか？ 
 
こうした新たなリスクヘッジ・ツールの登場は、これまで、市況を見ながら開発事業に投入す

る資金を増減するしかなかったリスクマネジメントの手法を、格段に高度化させることが期待さ

れている。またそのことによって、住宅市場への持続的で安定的な資金流入が維持されることも

期待されている。 
この点においても、現実には以下のような論点に留意する必要があると考える。 

 
 実現性が現状ではかなり低いとみられるので、先行する事例、ベストプラクティ

スを使って、長い時間をかけて潜在的なプレーヤーを教育していく必要がある。

そもそもこの問題は、インデックスやデリバティブというよりも、不動産市場の

リスク管理手法および将来予測方法の問題である。 
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 5.3 住宅保険商品 
経済主体としての家計において、その多くでは、資産のうちのかなりの部分を住宅エクスポー

ジャーが占めているはずである。それにも関わらず、これまでは、個人に対する保有住宅エクス

ポージャーのリスクヘッジ手段は、ほとんど提供されてこなかった。しかし、住宅価格指数を原

資産とするデリバティブ市場が確立されれば、こうした個人のニーズにも対応する様々な商品が

提供されることが期待されている。 
例えば Shiller & Weiss（1999）においては、保険会社が提供する住宅保険商品として、｢パス・

スルー型先物・オプション｣と｢ライフ・イベント・トリガー型保険｣が紹介されている。｢パス・

スルー型先物・オプション｣は、単に保険会社が住宅所有者に対して、不動産インデックスの先物

ショートやプット・オプションの提供者となるものである。一方、｢ライフ・イベント・トリガー

型保険｣は、住宅保有者が保険料を支払うことによって、不動産インデックスの大きな下落と引越

しなどの特定のライフ・イベントが両方起こった場合に、請求権を行使できるような商品となっ

ている。 
また、住宅価格の下落リスクのヘッジとモーゲージを結びつけた、広い意味で住宅保険商品と

しては、Syz et al.（2007）が、｢インデックス・リンク・モーゲージ｣というものを紹介している。
この商品には、支払い金利は固定で、元本償還額が指数にリンクするタイプのものと、元本償還

額は固定で、支払い金利が指数にリンクするタイプのものがある。 
この点においても、現実には以下のような論点に留意する必要があると考える。 

 
 個人の持ち家について、価格下落をヘッジしたいというニーズはどれほどある

か？住宅ローンに加えて、ヘッジコストの負担が生じるが、ワークするか？ 
 そのカウンター・パーティーである保険会社は、そのエクスポージャーをどのよ

うにコントロールするだろうか？その再保険会社が存在するのか？保険の証券

化をしているのか？ 
 こうした商品例の実現については、不動産リスクの評価モデルなどの確立が必要 
 プロの投資家の参入を呼び込むためにも、東京 23 区にエリアを絞ることなど、
取引回転率が高く、かつボラタイルな指数となるよう工夫が必要ではないか？ 

 
最後に、以上を総括した留意事項等について 
 

 金融市場の参加者の視点では、住宅市場の投資評価のベンチマークになるかどう

かは現状では不明。また、中古住宅流通業および住宅開発事業において、取引価

格ベースの住宅価格指数を以下にその業務効率化・先進化のために使えるかどう

か重要であるが、現状においてはそれが具体的にどうなされるのかが不明である。 
 この指数を原資産とするデリバティブの上場については、指数の特性の理解が進

むことと同時に、リスク管理の必要性について高い問題意識が醸成されることが

条件になろう。なお、デリバティブの前に、不動産価格、その指数にかかるリス

ク特性の把握と、それに応じたリスク管理の方法論の確立が必要である。 
 指数算出に関連する取引件数の少なさへの懸念があり、指数の計算対象を、取引
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件数の多いエリアだけに絞るというアイデアもありうるなど、想定される指数の

活用方法に照らして、計算仕様などを修正改良する余地があるのではないか？ 
 
 以上、指数実用化に向けて検討事項は多く残っている。しかし、わが国の不動産市場に関

する情報の不透明性は、不動産市場の供給者や需要者、内外投資家、政策立案者等にとって

解決しなければならない問題であり、価格動向を表象する指数の存在は必要不可欠なもので

ある。より利用価値のある指数の作成を目指すうえでも、上記の検討事項を踏まえ、引き続

きの検討課題としたい。 
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 巻末付録 住宅価格指数検討委員会 議事録要約 
 
 第 1回住宅価格指数検討委員会 議事録要約 
日時 平成 21年 1月 30日(金) 16:00～18:00 
場所 パレスホテル（東京都千代田区） 
 

 日本で具体的に住宅価格指数を誰がどのような形で作るのが望ましいのか、それをどのよう

な形で、日本あるいは海外に提供して行くのが望ましいのか、どういう利用者に利用してい

ただくかを明らかにすべきである。そのために報告書の目次の第 4章を第 2回委員会で中心
に議論する必要がある。 

 プロの目にかなう住宅価格指数とするためには指数算出用のサンプルデータの定義とそのた

めのフィルタリング技術が重要である。 
 今回の資料では複数の指数の算出方法が試みられている。算出方法による指数の相違につい

て、統計の素人にも分かる説明があれば助かる。 
 賃料指数については安定的な推移を示している。J-REITの住宅ファンドの低迷の理由は人口
減などの悪いイメージが先行している。成約価格ベースのリピート・セールス価格指数の開

発により、投資家に対して責任を持って利回りの有利さを説明することができるかもしれな

い。 
 レインズのマンションデータはワンルームマンションが多いのではないか？それが試作の指

数に反映されているのではないか。 
 戸建指数については、中古の再販が多くないためサンプル数が少なく、現段階では試作の域

にとどまっている。 
 住宅価格指数を用いた金融商品の設計、機関投資家のニーズ、および運用サイドのニーズに

ついては今後慎重に検討する必要がある。 
 ヘッジ需要は確実にある。たとえば、住宅保険やインデックス･リンクド･モーゲージなどの

商品も模索すべき。 
 不動産業の立場からは、デベロッパーの開発リスクのヘッジとして使えそうである。しかし

ヘッジ的な売り方の一方その買い手として誰がロングポジションを取るかが不明である。 
 指数算出に用いるデータの利用については会員からの同意を得る必要があり、また、国の関

与なく外部だけで利用することについては慎重な検討が必要である。データ提供元のイメー

ジアップ、および会員へのフィードバックも何か出来そうである。不動産投資市場の活性化

という公益性もある。 
 第 2回委員会では、地域区分、頻度等についての案を提示する。 
 第 2回委員会に向けて各委員の専門にかかる部分について協力をお願いしたい。 
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 第 2回住宅価格指数検討委員会 議事録要約 
日時 平成 21年 2月 24日(金) 15:00～17:00 
場所 霞ヶ関ビル（東海大学交友会館『霞の間』） 
 
（米国ケース・シラー住宅価格指数の開発担当者をファイサーブ・レンディング・ソリューショ

ン社（略：ファイサーブ社）から招いて、ケース・シラー住宅価格指数の詳細と日本における可

能性等について発表があり、質疑応答を行った。） 
 

 第 1 回の検討委員会において、試作の指数の元となる住宅価格データに偏りがあるのではな
いか？という質問があった。調査の結果、ワンルームマンションの偏りはなく、ファミリー

タイプが 9割超を占める。ワンルームのシェアは 5％程度である。 
 本委員会で開発する住宅価格指数としてはリピート・セールス指数、タイプとしては、米国

のケース・シラー住宅価格指数（算術平均方式・価値加重価格指数）を選定することとした。 
 指数の頻度については、指数そのものの市場取引の流動性が高いことが望ましい。しかし、

住宅の取引価格の収集の時間、および指数の精度などの観点から、住宅価格指数を提供する

頻度としては月 1回とする。なお、実証分析の結果では、週 1回の指数はノイズが大きすぎ
る。 

 住宅価格指数の利用については、中古住宅市場の活性化、住宅開発事業支援、および住宅保

険商品の 3 つに分けて検討した。本検討委員会の委員のみずほ証券の福島氏と野村證券の加
藤氏から基本的かつ包括的な提案があった。また、大阪証券取引所の山澤氏から住宅保険商

品の前提となる指数取引についての具体的な提案があった。さらに、東京証券取引所の深山

氏からは利用のあり方などについて幅広い観点からの提案があった。これらの提案を報告書

に反映することとした。 
 指数算出に用いるデータは中古住宅の成約価格データとすることが決まった。米国に比べれ

ば、日本では利用できる不動産の成約価格データは少ないという課題がある。そこで、指数

の精度を実証分析により明らかにすることが求められた。 
 指数の範囲（エリア）については、当面は中古マンション価格の成約価格データの整備は最

も進んでいる地域で試作する。ただし、対象地域としては全国を目標とする。 
 指数の公表については、データ取得から 2ヵ月のタイムラグを認める。 
 指数の算出主体には、3 タイプがありうる。①指数算出方法の開発主体が自ら原データを収
集して指数を算出する方法。②は、開発主体がその算出方法の使用を第三者に許諾して、当

該第三者が原データを収集して指数を算出する方法。③が、指数算出方法の開発主体が、そ

の算出方法の使用を原データ所有者に許諾して、当該原データ所有者が指数を算出する方法。

いずれの方法を選択するかについては今後の課題とする。 

 

 

 

 




