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市場家賃から予測する CPI家賃の行方 
～家賃上昇は今後、総合 CPIに対する無視できない上昇圧力に～ 

 
 

経済調査部 主任エコノミスト 

森田 幸大 

 

１．急上昇する市場家賃に対し、上がらない CPI家賃 

近年、賃貸住宅市場の市場家賃と、消費者物価指数に

おける民営家賃（以下、「CPI家賃」）との間に、大きな

乖離が生じている。その一例として、株式会社LIFULLが

公表する東京23区の平均募集家賃と、都区部のCPI家賃

を比較すると、前者が前年比＋10％を超える高い伸びを

示す一方、後者の伸びは同＋1～2％程度にとどまってい

る（図表1）。 

CPI家賃は統計上、持家の帰属家賃を推計する際の基

礎データとしても用いられ、両項目を合計したウェイト

は総合指数の約2割に迫る1。従って、将来的にこの乖離

が縮小し、CPI家賃が市場動向に追随する形で上昇する

ことがあれば、総合指数の前年比（以下、「総合CPI」）を大きく押し上げる可能性がある。本稿では、この市場家

賃とCPI家賃の関係性を分析し、今後の総合CPIに与える影響について考察する。 

 

２．市場家賃と CPI家賃の乖離に存在する構造的要因 

市場家賃とCPI家賃の間に生じる乖離には、主に統計の作成方法に起因する構造的な要因が存在する。 

第一に、調査対象と手法の違いである。市場家賃がその時々で募集される新規募集物件（フロー）のみの価格

 
1 2025 年基準におけるウェイトは、民営家賃が 1万分の 217、持家の帰属家賃が 1万分の 1634 

ポイント 

 近年、賃貸住宅の市場家賃が急上昇する一方、CPI家賃はごく小さい伸びにとどまる。この乖離には、CPI

家賃は居住中物件も対象とすること、経年劣化の補正が行なわれないこと等の要因がある 

 こうした構造的な差異をふまえ試算すると、全国の CPI家賃は直近 6月の前年比＋0.7％から、将来的に

は同＋1.5％程度まで伸びが拡大すると予想 

 これにより、長らく物価の安定要因であった家賃が、押し上げ要因へと変化する可能性。CPI家賃の上昇

は、持家の帰属家賃にも波及し、結果的に総合 CPIを計＋0.16㌽押し上げると試算される 
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（図表1）都区部CPIと都区部平均募集家賃（前年比）の推移

CPI家賃（都区部）

平均募集家賃（シングル）

平均募集家賃（ファミリー）

％

（出所）総務省「消費者物価指数」、株式会社LIFULL「LIFULL HOME'Sマーケッ
トレポート」より明治安田総研作成
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を捉えるのに対し、CPI家賃は、大多数を占める居住中物件（ストック）の価格も調査対象とする。CPI統計の基

となる小売物価統計調査では、調査地区内の借家すべてを、次の基準改定までの5年間固定して追跡するため、居

住中の家賃改定2か入居者の入れ替わりが発生しない限り、最新の市場賃料は反映されない。加えて、小売物価統

計調査では、調査市町村別に調査地区を3群に分け、毎月1群ずつ調査し、残りの2群は前月の家賃ですえ置くとい

う処理をしている。従って、仮に家賃が一斉に上昇したとしても、それが統計上完全に反映されるまでには3ヵ月

を要することになる。 

第二に、データの定義にも違いがある。CPI家賃が共益費・管理費を含む一方、市場家賃として本レポートで用

いた株式会社LIFULLの平均募集家賃はそれらを含まない。一般に、共益費・管理費は家賃本体に比べて改定頻度

が低いため、分母が大きくなるCPI家賃は変化率が相対的に小さくなる傾向がある。 

 

３. 市場家賃から CPIベースの家賃を試算すると、CPI家賃の動きを一定程度再現可能 

これらの要因が乖離をどの程度説明できるか検証

するため、まずは比較のしやすい東京都区部につい

て、市場家賃のデータからCPIベースの家賃の伸び率

を作成し、実際の動きと比較した。具体的には、まず

入居者の平均入居月数や平均空室率に関する前提を

置き、それにより計算される年間の新規入居率を市場

家賃の前年比に乗じることで、居住中物件を含んだ家

賃上昇率に変換した（ストック化）。次に、3ヵ月移動

平均を適用して調査のラグを再現した。最後に、一定

率の共益費・管理費を上乗せしてデータ定義の違いを

調整した。これによる試算値は、実際のCPI家賃の動き

をおおむね整合的に説明できている（図表2）。このこ

とは、前述の論点が乖離を解明するうえで有効である

ことを示唆している。 

しかし、この試算値と実際のCPI家賃との間には、なお一定の差が残っている。この差が生じる要因として、さ

らに2点が挙げられる。一点目は、建物の経年劣化に対する処理である。CPI家賃は同一物件を追跡するためサン

プルの築年数は古くなっていくが、前述のとおり家賃が改定される機会は少ない。これは、品質が低下している

にもかかわらず価格が不変という状態であり、実質的な値上がりを意味する。しかし、CPI家賃ではこれに対する

品質補正が行なわれないため3、価格の下方バイアスが存在することになる。総務省の研究4では、築年数が1年経

過するごとに市場家賃は▲0.7～▲0.9％下落するとされており、これを当てはめれば、CPI家賃には試算値から

常に▲1㌽弱の下振れが存在する。加えて、一般に家賃上昇は築浅の物件から進行するため、サンプルの築年数が

古いCPI家賃は、家賃上昇が遅行しやすい。 

二点目は、家賃上昇局面における人々の行動変容である。通常、市場家賃が大きく上昇すると、人々は転居を

延期したり、比較的家賃上昇の緩やかな物件を選択したりする。これにより、特に家賃上昇が大きい物件の新規

入居が減少し、CPI家賃が捕捉する実際の入居ベースの家賃上昇が一時的に抑制される可能性がある。 

ただし、これらの要因は、品質補正の未実施による下方バイアスを除き、あくまでCPI家賃の上昇を遅らせる要

 
2 もっとも、入居者の同意なしに家賃の引き上げを行なうハードルの高い、普通借家契約が大半を占める今の賃貸環境では、入居中の定期的な家

賃改定は一般的ではない 
3 なお、米国の CPI統計では家賃データの品質補正が行なわれている 
4 総務省「消費者物価指数における民営家賃の経年変化の調整方法」（2021年 8 月 20 日） 
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（図表2）市場家賃から試算したCPIベースの家賃上昇率（都区部）

CPI家賃（都区部）

市場家賃からの試算値

％

（出所）総務省「消費者物価指数」、「家計調査」、株式会社LIFULL「LIFULL HOME'Sマーケットレ
ポート」、日本賃貸住宅管理協会「賃貸住宅の平均居住期間に関する調査」より明治安田総研
作成

平均入居年数は日本賃貸住宅管理協会の調査結果を参照し、シングル向けは3.5年、ファミ
リー向けは5.5年とした。また、シングル向けとファミリー向けを加重平均する際のウェイトは、家計調
査における世帯人数ごとの持家率から、シングルは67％、ファミリーは33％とした。平均空室率は

10％、共益費・管理費が全体家賃に占める割合は5％と置いた

※両系列の相関係数は0.80であり、強い相関がみられる
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因に過ぎない。転居をいつまでも先送りにするのは非現実的であり、家賃上昇の緩やかな物件に需要が集中すれ

ば、そうした物件も家賃上昇圧力にさらされる。従って、市場家賃の高い伸びが続けば、CPI家賃もいずれは下方

バイアス分の乖離を保ったまま、試算値に向かって収斂していくと考えられる。 

 

４. 全国の CPI家賃は、前年比＋1.5％程度まで伸びが拡大する可能性 

前章の分析を全国に拡大し、全国CPIの今後の動向

を展望する。市場家賃については、取得可能なのが7大

都市圏5のデータのみに限られるため、全国の借家戸

数の残り3割超6を占めるその他の地域の家賃上昇率

は、7大都市圏で規模の近い仙台市と広島市の平均と

する前提を置いた。 

試算結果は図表3のとおりである。CPI家賃の伸び拡

大は緩やかで、直近6月でも前年比＋0.7％にとどまる

一方、市場家賃を基にした試算値は同＋2.2％となっ

た。家賃上昇の背景には、インフレに伴う経費増加や、

地価上昇や建築費高騰等による物件価格の上昇があ

るが（詳細は、2月18日付レポート「急速に進む東京都

区部の家賃上昇」を参照）、足元では中東情勢の影響

によるさらなる建築資材等の価格上昇がこれに拍車

をかけている。従って、市場家賃は足元の高い伸びが今後もしばらく続くとみられ、これによりCPI家賃には強い

上昇圧力が働くだろう。品質補正の未実施による下方バイアスを考慮しても、今後、少なくとも同＋1.5％程度ま

で伸びを拡大させる可能性が高い。この伸びに達するまでの期間は、家賃上昇の築古物件への波及ペースや、居

住者の転居動向にも左右されるため、1～2年程度を要すると予想する。 

 

５．CPI家賃と持家の帰属家賃の上昇により、総合 CPIには計＋0.16㌽程度のインパクトに 

本稿で試算した CPI 家賃の将来的な伸びが、総合

CPI 全体に与える影響を分析する。統計上では、持家

の帰属家賃は CPI家賃の変動率を基に推計される。こ

のため、CPI 家賃の伸びが拡大した場合、持家の帰属

家賃も伸びが拡大し、直近 6月の前年比＋0.4％から、

将来的に同＋1.3％程度になると推計する。これによ

る総合 CPI の押し上げ効果は、CPI 家賃と合わせて計

＋0.16㌽になると見込む（図表 4）。 

日銀が物価動向を判断するうえで、CPI の小数点以

下の動きまで注視していることをふまえると、この押

し上げ効果は決して無視できない。もちろん、すぐに

この伸びに達するものではなく、前述のとおり 1～2年

程度の時間を要するだろう。重要なのは、長らく安定

 
5 首都圏（1都 3 県）、近畿圏（2府 4 県）、愛知県、札幌市、仙台市、広島市、福岡市 
6 総務省「令和 5 年住宅・土地統計調査」より 
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（図表3）市場家賃から試算したCPIベースの家賃上昇率（全国）

CPI家賃（全国）

市場家賃からの試算値

％

（出所）総務省「消費者物価指数」、「家計調査」、「令和5年住宅・土地統計調査」、
株式会社LIFULL「LIFULL HOME'Sマーケットレポート」、日本賃貸住宅管理協会
「賃貸住宅の平均居住期間に関する調査」より明治安田総研作成

平均入居年数等の前提は、都区部の分析と同様
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（図表4）各家賃指標の将来予測と総合CPIへの影響

総合CPI

CPI家賃

持家の帰属家賃

％

（出所）総務省「消費者物価指数」より明治安田総研作成

総合CPIに対して
＋0.16㌽の押し上げ効果

https://www.myri.co.jp/viewpdf.php?id=a4a82dfbca0327c1f4c9ebd5232dc0f21cd767d8aa2370beb52bc322c79ff111f6a629f981537fc5ac8ab4d3752183eb4a9327c3bc3235a8eb7087769691e84ae4ea34a097496a91f69debd07c78c5f74e826489a97174e3e37bc27991c5f41dafad28facc0c20dbe79de8c77e729bf510906dd9fb7f6064058f1db1481b5892741fb72079a7a6762b1a0d6da69b30f61dd365ddf31aab0438fa79a11e7e6fcc392af37079143591f1dbb598&tmp=1785117649
https://www.myri.co.jp/viewpdf.php?id=a4a82dfbca0327c1f4c9ebd5232dc0f21cd767d8aa2370beb52bc322c79ff111f6a629f981537fc5ac8ab4d3752183eb4a9327c3bc3235a8eb7087769691e84ae4ea34a097496a91f69debd07c78c5f74e826489a97174e3e37bc27991c5f41dafad28facc0c20dbe79de8c77e729bf510906dd9fb7f6064058f1db1481b5892741fb72079a7a6762b1a0d6da69b30f61dd365ddf31aab0438fa79a11e7e6fcc392af37079143591f1dbb598&tmp=1785117649
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的に推移し、物価全体の変動を抑制する立場であった家賃が、中長期的に物価の押し上げ要因に変化するという

構造変化である。この変化は、今後の物価動向の基調判断に少なからず影響を与え、日銀の利上げ圧力として働

く可能性もあるだろう。 

 

 

 

※本レポートは、明治安田総合研究所が情報提供資料として作成したものであり、いかなる契約の締結や解約を目的としたものではありません。
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