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住宅資本コストが住宅所有形態に及ぼす影響についての実証分析

主査山崎福寿*1

委員浅田義久*2,瀬下博之*3,清水千弘*4

本研究では,家計がどのような住宅を選択するかというテニュア・チョイス問題を,住宅資本コストと取引費用という概念を用いて,

理論的,実証的に研究したものである。その結果,持家取得に要する固定費用と,情報の非対称性による借家契約に伴うエージェンシ

ー・コストによって,テニュア・チョイスと住宅規模が決まることが分かった。また,実際の取引データを基に,マンション価格関数

と家賃関数を推計し,持家と借家の資本コストを推計し,理論と整合的な結果を得ることが出来た。新設住宅着工に関しても資本コス

トによる影響があるかを検討し,税制の変化によって資本コストが大きく変化し,その影響で着工戸数が変化することも実証された。

キーワード1)テニュア・チョイス, 2)資本コスト,3)エージェンシーコスト,

7)取引費用,8)住宅ローン減税

4)住宅其躰莫,5)住糊制,6)住宅着コニ,
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Wepresentamodelthatdeterminesboththediscretetenurechoiceandcontinuousdemandf()rfioorsl)acesimultaneously,introducingagencycosts
intorentalmarketandtransa(Xioncostsintoowneroccupation,respectively,Firsちweexaminehowtheusercostofhousingcapital,thetransactionQost
andtheag㎝cyoostresp㏄tivelya驚ctthelotsセeofhousingandtherateofowner㏄cupation.Secondweemphica皿yexaminewhetherourmodelcan
explainthetenurechoi㏄,usingthedalaofhousingmarkethlJapan.

1.はじめに

1.1.研究の目的

日本の住宅は"ウサギ小屋"とも称され一般的に狭い

という印象があるが,表1-1をみるように米国と比較

すると狭いものの,欧州諸国と比較すると住宅全体とし

ては同程度である。日本の住宅環境で他国と比較して顕

著に劣る面は,借家の規模が米欧と比較して格段に狭い

ことである。持家の面積が欧米と同程度であることから,

日本の対持家面積比率(b)/(a)は0.37と他国と比較しても

かなり低くなっている。

所有形態別に住宅(床面積)の規模別分布をみると,

借家は50㎡未満が主であるのに対して,持家は70孟～

150㎡を中心に分布している。そして,比較的両者の供

給が少ない,50～69㎡の住宅は給与住宅での供給が多

く,市場で供給が少ない規模を給与住宅がカバーしてい

るとも考えられる。

表1-1住宅の国際比較

     戸あたり床面積持家比率     全体持家(a)借家(b)(b)/(a)

     Z著1～.カ(Ol)148㎡157113`,95'7512476'■-n476123,946.30.72;0.7966967.238.855.461.2     イギリス(Ol)8795'
     .ドイツ(98).,0.610.670.37     .フランス(96)9994.9     日本(03)
(資料)アメリカ;AmericanHousingSurveyfortheUnitedState
2001,イギリス;EnglishHousingConditionSurvey2000,フラン
ス;enqueteLogemant2000,ドイツ;FederalStatisticalOtコfrlce
Gerrnany,日本;住宅・土地統計調査2003
もう一つ,日本の住宅市場の特徴として中古住宅市場

が少ないことが上げられ,住宅ストックにしめる中古住

宅の取引量は米英の10分の1以下である(表1-2参

照)。後述のように新築住宅に対する補助が主であるこ

とから中古住宅購入のインセンティブを低下させている

可能性がある。
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ブローチを用いて持家と借家,持家の中でも中古と新築

の住宅資本コストと取引費用を推計する。4章では住宅

資本コストを決める要因の一つである税制が変化した結

果,新規住宅着工にどのような影響を及ぼすかを検証す

 る。

図1-1所有形態別住宅の規模別分布

(出所)国土交通省『平成15住宅統計調査』

(図注)関東大都市圏の分布

表1-2中古市場の未整備(千戸)

     住宅ストック数中古住宅流通量新設住宅耐用年数(年)

     アメリカ(2001年)イギリス(2001年)日本(1998年)日本(2003年)ll9,11722,40850,24658,8906,0505.08%1,1905.31%1590.32%1750.30%1,603L35%1590.72%1,1802.35%1,1731.99%447527
(出所)国土交通省『平成14年度土地白書』

(表注)下段の%は対住宅ストック

このように,日本の住宅市場の特徴として,小規模住

宅では賃貸住宅が多く,大規模住宅は持家住宅が多くな

ると言う,規模とテニュア・チョイスの関係及び,中古

市場の厚みがない点が挙げられる。

本研究は,日本の住宅市場の特殊性が,どのような原

因で生じているかを理論的,実証的に検討することを目

的としている。

1.2.本研究の概要

本研究では,1.1.で述べた日本の住宅市場の二っの特

徴である借家住宅の狭小性と中古住宅市場の脆弱性を,

住宅資本コストという概念を基に理論的に検討し,実際

の統計データを用いて,日本の住宅政策や制度が人々の

住宅所有形態にどのような影響を及ぼしているかを検討

する。

まず,2章で住宅資本コストと住宅の取引費用が,

人々の住宅所有形態選択と居住面積にどのような影響を

与えるかを理論的に検討する。3章ではヘドニック・ア

2.理論的検討

2.1.テニュア・チョイス問題

Lで述べた,借家と持家の選択や,新築と中古の選択

は経済学ではテニュア・チョイス(TenureChoice)の問

題として扱われている。

まず,持家と借家の資本コストに違いが無く,固定

費用となる取引費用も存在しない場合を考えてみよう。

Aさん所有の住宅とBさん所有の全く同質的な住宅が

あるとして,Aさん自身がAさん所有の住宅に住み,B

さんがBさん所有の住宅に住む場合(図2-1ア)は,

持家率は100%の状態となっている。これに対して,A

の住宅がBに賃貸され,Bの住宅がAに賃貸される借

家の場合(図2-1イ)は,持家率0%の(借家率

100%)状態である。

アでは,AとBのどちらもが,自らに賃貸住宅サー

ビスを提供し,自分に家賃(帰属家賃)を支払っている

ことになり,イでは,AはBの住宅サービスを消費し

て,その対価として家賃をBに支払うことになる.同

じく,BもAに家賃を支払う。2っの住宅は同質なので,

相互に支払われる家賃は同じ額で,両者の支払額と受取

額は相殺される。したがって,アの持家100%の場合と

イの持家率0%の場合は,税制や取引費用が存在しない

場合には,消費者にとっても供給者にとっても全く無差

別となる。

もちろん実際には,このような状況にはならず,持

家率が何らかの要因で決定するはずである。この要因と

して,持家と借家の資本コストに相違を生むエージェン

シー・コストと固定費用となる取引費用が考えられる。

無差別

図2-1取引費用やエージェンシー・コストがない場合のテ

ニュア・チョイス

以下では,2.2.で住宅資本コストが持家と借家でどの

ように違うかを検討し,2.3.で取引費用と住宅資本コス

トの違いによるテニュア・チョイスを検討する,
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2.2.住宅資本コスト(ユーザーコスト)

資本コストとは,資本を所有するためにかかる費用

のことで,持家の資本コストは住宅を所有して,みずか

ら住むときに,住宅の所有者が実質的に負担しなければ

ならない費用をいう。

2.3.で詳説するように,持家に関する一戸当たりの取

引費用は借家契約の取引費用に比較してはるかに大きい

ものである。有望な物件があれば,資金を調達し,不動

産業者やハウスメーカーと流通仲介や購入に関する詳細

な契約を結び,仲介料や手続料を支払う必要がある。ま

た,購入に際しては取得税や登録免許税も負担する必要

がある。これらの点を考慮すると,持家の戸当たり資本

コストUC`)は

 z40`)=(i+δ+τ一π)pho+!

 となる。ここで,∫は利子率,δは償却率,τは税率,

 πは住宅価格の期待上昇率,ρは住宅ストック価格,ho

は持家の面積,∫は取引費用など固定費用であると,均

衡では収益額とコストが一致するので_Roを持家の帰

属家賃とすると下式が達成される。ここで,住宅ストッ

ク価格を1と仮定する。

 Ro=(i+δ+τ一π)ho+プ…≡roho+プ式(1)

として分析しよう。

このとき,家計の効用関数をu(・)で表すと,効用最大

化問題は以下のように書くことができる。

 maxu(c,θn。+(1一θ)h,)

 subx・ア=・+θ(アb乃。+∫)+(1一θ)功7・

 と書くことができる。またθは持ち家を所有するか否か

を示す変数で,持ち家を保有する場合には6』1で,持た

 ない場合には,θ=Oとなる。この最適化問題の解は,下

の図を用いて説明すると分かりやすい。

ご

A
B

CT・

CO・

越
 昏、

毎 ho

D E ん

図2-2取引費用と資本コストによるテニュア・チョイス

次に,借家の均衡について考える。家主にとって,

どのような借家人が住居を借りに来るか,そして住宅を

どのように使うかについては十分な情報が得られないと

いう情報の非対称性が存在する。このような不確実性の

ために,持家に比較して借家経営にはリスクが発生する。

したがって,危険回避的な借家経営者はリスクプレミア

ムを要求する。これが賃貸契約に伴って発生するエージ

ェンシー・コストであり,このコスト分だけ住宅規模に

関する限界的な家賃は高くなる。

ここで,賃貸借契約に係る取引費用は小さく,無視

 できるとすると,市場均衡では,リスクプレミアムをβ

とすると,家賃R,は

 .R,=(i+δ+τ一π+β)勿≡rThT式(2)

となる。

2.3.取引費用,資本コストとテニュア・チョイス

いま,ある経済主体の各期の所得ン,消費水準をcと

する。すでに述べたようにro<rTであるが,持家には固

定費用/がかかる。簡単化のため1期間の静学的な問題

図2-2はたて軸に住宅以外の消費財の量,横軸に住宅

サーヴィスの水準を測ってある。ここには,typeTと

typeOの異なる選好をもった消費者の無差別曲線が描か
れている。その無差別曲線の傾きから,typeOは住宅の

広さにtypeTよりも強い選好をもっていることがわか
 る。

直線ADは6』・0の場合,すなわち賃貸住宅に住む場合

の予算制約線であり,傾きは賃料rTと等しくなる注1)。
 他方直線BEはθ=1の時,すなわち,持ち家を保有す

る場合の予算制約線である。この直線の傾きは勉く々で

あり,ABの幅が持ち家を保有する場合の固定費用!の

大きさを表す。

ここでtypeTのような無差別曲線の形状を有する家計
は,直線ADに接する点Fで住宅を賃貸することで,住

宅の水準hTと消費水準CTを選択する方が,持ち家を選
択する場合の予算制約線である直線BE上の任意の点を

選択するより高い効用が得られるから,賃貸住宅に居住

することを選択する。

他方,typeOのような無差別曲線のような形状を有す
る家計は,直線BE上で住宅水準hoと消費水準Coを達
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成する無差別曲線との接点Jを選択する方が,直線AD

上の任意の点を選択するより高い効用を得られるから,

持ち家を選択する。

ここでtypeTは,点Fで計ったとき,住居サービスの

消費財で削った限界代替率

∂u(c,h)
 ∂乃

RMS7・=
∂〃(c,h)
∂c

が,点FにおけるtypeOのそれ(RMSo)よりも小さい

主体である。すなわち,TypeOは,住宅水準を限界的に
1単位高めるときに犠牲にしてもよい生涯消費の水準が,

typeTのそれよりも相対的に低い主体である。

このため,typeOは,持ち家を保有する際に固定費用

プを負担しても高い住宅水準を達成しようとする。持ち

家の場合には規模の経済性が働くため,typeTよりも住

宅サービスの消費に対する限界的な評価が高いtypeOは,
広い住宅サービスを追求し高い効用水準を達成すること

ができる。このためtypeOは賃貸住宅を選ばず,固定費

用がかかっても持ち家を選択しようとする注2)。

この固定費用は居住期間にも依存するであろう。いま,

多期間の居住を予定している場合には,取引費用Fの一

期間当りの費用∫が毎期償却されていくと考えることが

できる。当然居住期間を長く予定している人にとっては,

!は小さくなる結果,持ち家が有利になるであろう。

他方,居住期間の短い人にとっては/は大きくなるの
で,借家が有利になる。賃貸借契約にっいても契約のコ

ストがかかることは言うまでもない。したがって,旅行

のように滞在期間の短い場合は借家を借りずに,ホテル

住まいで済まそうとするのが合理的である。このように

予定している居住期間と契約コストの大小が居住形態に

影響を及ぼしている。

またFlath(】980)は,このような固定費用の例として,

住宅価格に対する情報の非対称性がある状況で生じるサ

ーチコストをあげている。住宅の場合,現在の買い手は

将来の売り手にもなる。特に,いま述べたように居住期

間が短い人は,現在は住宅を購i入してもすぐに売却して

転居することになる。このような短期の居住者にとって

は,できるだけ低い売却価格を提示し,逆に高い購i入価

格を提示してくれる仲介者と取引したいと考えるはずで

ある。

このような短期の居住者に対して,仲介者は買い戻

し条件付きで売却する契約を提示すれば,購i入者は,仲

介業者を探すサーチ費用を節約することができ,仲介者

もそれを利用して利益をあげることができる。こうした

買い戻し条件付きで売却する契約は,最初に説明したよ

うに,賃貸借契約に他ならない。このように考えると,

賃貸借契約によって短期の居住者などは,サーチ費用と

いう固定費用を回避したり

る注3)。

節約したりすることができ

3。住宅資本コストの推計

3.1.住宅資本コストの推計方法

2章では,人々が持家,借家のどちらに居住するかと

いう,住宅に関するテニュア・チョイス問題を,理論的

に検討してきた。その結果,固定費用となる取引費用と

エージェンシー・コストの違いによる資本コストの差異

によってテニュア・チョイスが決まってくることが分か

った。本章では,理論的な結論の妥当性を実際のデータ

を用いて実証的に検証する。

2章の理論的な分析から得られたように,住宅規模が

大きくなるにつれて,持家の住宅資本コストが相対的に,

借家の家賃より低くなるかどうかを検証する。具体的に

は式(1)と式(2)を家賃データ,住宅価格データを用いて

推計する。2章の理論を検証するためには,持家の帰属

家賃関数を示す式(2)が,借家の家賃関数を示す式(Dよ

り大きな定数項を持っているか否かという点と,式(2)

の方が式(1)よりも,住宅の規模についての係数が大き

いかという二っの点を検証する必要がある注4),これに

よって,住宅規模の違いによって借家の家賃と持家の資

本コストが逆転するか否かを検証することになる。

しかし,いま述べたような実証研究をするには,次の

ようなデータ上の制約が存在する。まず,持家の資本コ

ストを推計する際に必要な帰属家賃のデータが存在しな

い。次に,借家の資本コストについては借家の住宅スト

ック価格のデータが存在しない。これらのデータの制約

を回避するために,次のような手続きで推計する(図3-

1参照)。

帰属家賃を推計するために,現状の借家の家賃データ

を用いることにする(図3-1の左側)。借家の家賃のデ

ータは十分に存在する。したがって,マンションの立地

や構造,規模とマンションの家賃の間に,安定的な関係

が存在すれば,それに実際の持家のデータを代入するこ

とによって,持家の帰属家賃に代わる家賃を推計するこ

とができるであろう。

もちろん,持家と借家の間には,規模の差だけでなく,

構造上や立地の差異が存在する。したがって,規模以外

の変数をコントロールしなければ,借家の家賃を帰属家

賃の代理変数として用いることができない。この点を十

分に考慮して,借家の規模や構造のデータを用いて,安

定的な家賃関数(賃貸マンションヘドニック関数)を推

計する。そして,持家(分譲マンション)のデータをそ

の家賃関数に代入して,帰属家賃に変わる推定帰属家賃

を求める。
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図3-1資本コストの推計方法

次に,借家(賃貸不燃化共同住宅(以下,マンション

と略す)の住宅ストック価格を推計するために,持家の

分譲価格を用いる(図3-1の右側)。中古マンション価

格についてはデータが数多く存在することから,持家の

取得価格をその立地,規模,構造等について回帰させて,

計量的な関係を求める。すなわち,マンション価格の関

数(分譲マンションヘドニック関数)を推計する。そし

て,借家(賃貸マンション)の規模や立地等のデータを

代入することによって,既存の借家と同じ規模,立地,

そして構造を有する持家が存在したならば成立する価格

を借家のストック価格として推定する。これによって,

式(2)の借家のストック価格を求めることができる。以

下では,この共同住宅を対象とし,戸建住宅は対象とし

ない。また,住宅資本コストの経年的な変化を見たいた

め,1988年から2003年までのデータを用いている。

3.2.家賃関数と住宅価格の推計

まず,分譲マンションの価格関数(ヘドニック関数)

を推計する。ここで分譲マンション価格及び構造等につ

いてのデータはリクルート(各年,a)を使用した。抽出対

象地域はJR中央線新宿駅から八王子間で,バス利用以

外の物件を対象としている。ここで,分譲マンション

(MSI;i番目のマンション)の単位面積(1㎡)当たり

 の価格ρ燗,はマンション構造・立地特性嘱によって形

成されているものと仮定する。単位面積当たりの分譲価

格は規模の経済があるとすると,床面積も説明変数に入

れるべきであるが,本稿は資本コストを推計することを

目的としており,資本コストの推計の際に面積の情報を

使用するため,分譲価格関数及び家賃関数の説明変数に

は床面積を含んでいない。

式(3)

推計した結果が表3-1,左欄である。ここでは,構

造・立地特性濁としては,立地関連で新宿駅から最寄

り駅までの鉄道所要時間,最寄り駅から当該マンション

までの徒歩所要時間,都内立地ダミー(都内に立地する

マンションはLそれ以外は0。以下ダミーは同様),

構造関連では,築年数,当該室階数/マンション総階数,

ワンルームダミーを入れている。また,定数項及び,新

宿から最寄り駅までの鉄道所要時間と最寄り駅から当該

マンションまでの徒歩所要時間は,年次との交差効果が

あると考えられたので,定数項ダミーと,各々年次ダミ

ーと所要時間を乗じた変数を説明変数に加え,F検定で

構造変化が見られる変数だけ説明変数に用いている。な

お,対数を用いての推計も行ったが,真数ほど説明力が

高くなかったため,以下では真数による推計を行ってい

 る。

表3-1の推計結果を見ると,都心からの距離や最寄り

駅からの距離と言った立地条件がマンション価格に有意

な影響を及ぼしていることが分かる。また,築年数とい

ったマンションの構造も有意な影響を及ぼしている。そ

の他,ダミー変数の中にも有意なものがある。

表3-1マンション価格関数,家賃関数推計結果

     価格関数推定値t値家賃関数推定値糟隅～糊陥湘糊レ値
     定数項66.306231.683947.3941.08

    
     新宿からの時間〃×D90一〇.537076一9.84

     一〇.951098-0.687015一7.50-8.97     最寄駅からの時間

     〃XD90一1.10814一3.974.52-1.94-32.65一     当該部屋階数0.585935
     部屋回数/全階数一〇.592231
     築年数一1.62426
     新築ダミー一

     ワンルームダミー19.365715.72■一     女性限定ダミー一耳一97.9389     法人契約ダミー一206,056

     期限限定ダミー定期借家ダミー都内ダミー胴一一7.29一288.38     一一366.316274,252     7.34495

     決定係数.794655葦.590369

     蕊篇盤__謙_2,911一ゴ::"3,617躰漸月櫛茄訪断凧佛例"ρ,欄み垢艀〃'ノ6F距乃,渤"
(表注)紙幅制約から交差効果ダミーの結果を記載することが

出来ないため,代表的な90年の交差効果ダミーを記した。な

お,家賃関数は90年の交差効果は有意ではない。ここでは,

定数項,新宿からの所要時間,最寄り駅からの所要時間は88

年が基準となる。
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次に,賃貸マンションの家賃関数を推計した。賃貸マ

ンションの価格及び構造等はリクルート(各年,b)を使用
した。賃貸マンション(MR,)の単位面積(1㎡)あた

りの価格朋,は,構造・立地特性濁によって形成されて

いるものと仮定する。

rm,=9(x,) 式(4)

 推計結果は表3-2である。ここでαは固定費用であり,

 推定係数βは限界的な資本コストを示している。固定費

が月当たり6,876円に対して,年率3.53%の限界的な資

本コストが発生していることがわかる(以下の説明は,

定数項ダミー,交差効果ダミーを用いていないので,数

値は88年の数値である)。推定結果は,変数が少ない

点を考慮すると非常に高い説明力を有している。

表3-2資本コスト推計結果
 賃貸マンションの構造・立地特性の変数λ}は,分譲

マンションと同じものと,契約上の特性を表す,女性限

定ダミー,法人契約ダミー,期限限定ダミー,定期借家

ダミー(2000年以降のみ)を用いた。

推計結果は表3-1右欄である。この推計結果を見ると,

マンションの分譲価格の推計と同じように,立地条件に

ついての変数がきわめて高い有意性を示している。築年

数についても有意性が高いことがわかる。

契約上のダミーを見ると,法人限定ダミー,期限限定

ダミー,定期借家ダミーともに,マイナスに有意に効い

ており,これらの契約によって情報の非対称性によるエ

ージェンシー・コストが低下し,家賃が低下しているこ

とを示唆している。特に,2000年に導入された定期借

家ダミーの係数の絶対値が最も高く,定期借家がエージ

ェンシー・コストを低下させる効果が大きいことが分か

 る。

 α(固定費用)
 β(限界費用)
年率

決定係数
サンプル数

借家持家
推定値t一値推定値t一値

6,876。01.8228,066,94.18
0.002940334.930.002058621.73

3.53%2.47%

.91400.788290

3,6172,911

3.3.住宅資本コストの推計

以上の結果を用いて,借家の家賃と持家の帰属家賃を

推計する。まず,借家の家賃と資本コストの関係を推計

する。式(5)の右辺の単位あたりの住宅ストックの価格

 ρ、には,先に求めた分譲マンションの価格関数(式

(3))を用いて,そこに実際に存在する借家の立地条件

や構造(罵)を代入して,その条件での借家の単位当た

 り資産価格ρ,を計算して,右辺のデータとして用いる。

すなわち渓際の籟(群のをいま述べた方法で求め
た借家のストック価格に回帰することによって,資本コ

ストを推計する。

　

 つまり,このρ、と実際の単位面積あたり賃料ろを用

 いて,以下の(を,βを推計する。

 ろ×勉=δ+βゆ、 式(5)

 (表注)年率はβの係数に12を乗じたもので,年率限界資本

コストとなる。ここでも紙幅制約から交差効果ダミーの結果を

記載していないが,交差効果と定数項ダミーの効果は,後述す

るように,年代別の資本コスト図3-3で示されている。

次に,いまの方法とは逆の方法を用いて,持家の資本

コストを推計する。さきほど得られた家賃関数(式

(4))を用いて,現在の分譲マンションの存在する場所

に,もし借家が存在していたらどれだけの家賃を生みだ

すことができるかを推計し,その推計値を実際のマンシ

ョン価格に回帰させる。

貸家の資本コストの推計と同様に,賃貸価格関数に分

譲マンションのMRiを代入して疲X,)を推計し,(6)

式の資本コスト関数を下記のように推計した結果が表3-

2左欄である。

 弁〃2、×勉=δ+/3h,Pt 式(6)

推計結果は表3-2の右欄で,借家同様高い説明力を有

している。月当たり2万8,067円であるのに対して,規

模に対する限界的な資本コストは年率2.47%という値を

示している。

褻3-2で,持家と借家の住宅資本コストを比較しよう。

まず60㎡未満を比較すると,借家の固定費は持家の固

定費を下回っている。これは,2章での理論と整合的で

ある。逆に,借家の限界的な資本コストは,持家の資本

コストを上回っている。これも,これは理論の妥当性を

証明している。

図3-2は,両者の結果を1㎡あたり95万円のマンシ

ョンを想定して,家賃曲線を書いたものである(推計に
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用いた分譲マンションの88年の平均㎡単価は9457万

円/㎡)。この図からわかるように,約4500万円,約

48㎡程度のマンション価格のところで,持家の帰属家

賃と借家の家賃が逆転している。なお,この逆転する分

譲価格,面積は単位当たり面積が上昇するほど小さくな

る。っまり,地価が高い地域では逆転する分譲価格,面

積が小さくなる。この図を見ると,規模が大きくなるに

つれて,相対的に持家が有利になり,借家が不利になる

ことが分かる。

象貿・帰属家賃(円/月)
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図3-2持家・借家の資本コスト推計結果

(図注)分譲マンションで1㎡95万円の物件を賃貸し

た場合の賃貸家賃と帰属家賃をプロットした。

固定費用は乱高下しているのが分かる。これはマンショ

ン分譲価格の変動が大きいことに起因している。また,

限界費用(年率)を見ると,持家と借家の限界費用は同

じような推移を取っていたが,90年代後半から徐々に

持家の限界費用が低下していることが分かる。これは,

4章で述べるように,住宅ローン減税の効果であると考

えられる。今後の検討課題として,上記のような推移が

どのように起こってきたかを検討したい。

また,本稿では定期借家や借家権に関する詳細な分析

は行わないが,家賃関数で定期借家ダミーや法人契約ダ

ミーがマイナスに有意に効いていることから,これらの

よって資本コストも低下していると考えられる.
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図3-3持家・借家の固定費用と資本コストの推移

図3-3は1988年から2003年までの固定費用と限界費

用(年率)の推移を見たものである。固定費用を見ると,

借家の固定費用が徐々に増加しているのに対し,持家の

4.住宅資本コストが住宅所有形態に及ぼす影響につい

ての実証研究

4.1.住宅資本コストの推計方法

3章では住宅資本コストが固定費とエージュ・ンシー・

コストの規摸別差異によって持家と借家で差異が生じ,

その結果,テニュア・チョイスに影響を与えることが分

かった。もう一っ,住宅資本コストに影響を与える要因

が税制である。そこで,本章では,税制が住宅所有形態

に及ぼす影響を実証的に分析する。

持家と賃貸住宅(テニュア・チョイスを論じるときは,

持家,借家としたが,課税は持ち主に対して行われるの

で,税制上は賃貸住宅であり,税制を扱うときは賃貸住

宅と記す)では,投資額や可処分所得に加えて税制の違

いによる費用節約効果の違いが資本コストに差を生じさ

せている。本稿で分析の対象とする税制は,褻4-1で記

したように所得税・住民税・固定資産税・不動産取得

税・消費税であり,持家取得に関する税額控除賃貸住

宅に適用される法定償却制度・借入利子や固定資産税支

払いの所得控除,固定資産税の軽減措置,不動産取得税

の課税控除はすべて資本コストに反映させた。また,効

果を現在価値に換算する際の割引率を含めて,住宅取得

資金の調達方法による税制上の取扱いの違いも考慮して

いる注5)。

表4-1持家と賃貸住宅の税制上の取り扱い

    持家賃貸住宅
    固定資産税○○
    軽減措置○○
    不動産取得税○○
    課税控除○○

    所得税・住民税
    家賃課税×○
    税額控除○×
    法定償却の費用計上×○

    支払利子の所得控除×○噌一n簡
    固定資産税の所得控除X○
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なお,ここで,消費税が他の財にもかかるため,住宅

の資本コストは下式のようになる注6)。

 UCC・-/((i+δ一(π8-tc))+芸x/25)(1-・sv・)+(i-li・lt、、)}P・H
 ・{('一@一騨譜戦κ 式(7)

この式で一行目は建物の資本コスト,二行目は宅地の

資本コストを表している。

ここで,記号の定義は以下のとおりである。

UC(ン:住宅資本コストノ:所有形態

∫:市場利子率(全国銀行平均約定金利)
 δ:償却率tc:消費税率

 πβ:家賃の期待上昇率

tsv:優遇税制等による費用節約効果の現在価値

 τB:家屋の実効固定資産税率

PB:単位面積あたり建物価格H:戸当たり床面積

 πム:地価の期待上昇率

 τガ家屋の実効固定資産税率κ:戸当たり土地面積

 ρガ単位面積あたり地価

式(7)で表した住宅資本コストを県別,年代別,形態

別(戸建持家,共同持家,貸家)に算出する方法を示し

たものが図4-1である。投資額は『住宅着工統計』(国

交省)の県別,年代別,形態別新設住宅着工投資額を用

い,所得は『家計調査年報』(総務省)の県別世帯所得

を用いている。借家投資家の所得は『民間住宅建設資金

実態調査結果』で補正したが,持家の場合はやや過小評

価となっている可能性がある。これらを基に,各県別の

平均的な世帯の住宅資本コストを算出した。

          灘像蕪、3地域・葬溺

          

          建物・土地比率

          

          驕灘駐

          r・翻引率借入r=1自己資金r=(1°x)★Ix:限界税率1:国贋利回り惜入・自己資金比率                    

          住宅資本コストucu〔樗(世d一π)(1・Ao)十τ借寒可処分所得
          限界税率

          

          d:滅耗率土地=0,建物亀全国瞳・戸建・共同別           

          持家可処分所縄

          県溺・年溺溺・奪別          π糊待インフレ率地域別家賃・地緬過去3年平均上昇率

          ξ

                    

          AO,費用節約効累地域別,借入・自己責金別AOこTAXD十PTD-ATTAXD.所得税税額控除PTD・固定資産税軽滅措置A丁・不動産取簿税繰税控除           戸当たり住宅投資額3形態別建溺・隼1
          E壷〕塵藝コ

          

          τ.実質固定資産税率全国値

図4-1資本コストの算出方法

この中で,最も住宅資本コストに影響を与えたのは持

家優遇税制であり,その中でも1990年代に入って景気

対策を目的に拡大された住宅ロー・一・・iン減税である(表4-2

参照)。

表4-2持家取得に関する所得税額控除制度の変遷

  期間内容

  1986年17,000円と民間借入金に対する年償還金額のうち30万円超の部分の18%(15万円限度)。控除期間3年間
  87控除期間5年に変更

  88～89年末の住宅ローン残高1%(20万円限度)
  90控除期間6年に変更

  91～92年末の住宅ローン残高のうち,2000万円以下の部分の1%と2000万円超3000万円以下の部分の0.5%(25万円限度)

  93～96年末の住宅ローン残高のうち,最初の2年間は1000万円以下の部分のL5%,1000万円超2000万円以下の部分の1%,2000万円超3000万円以下の部分の0.5%(30万円限度)。残りの4年間は2000万円以下の部分の1%,2000万円超3000万円以下の部分の05%(25万円限度)
  97～98年末の住宅ローン残高のうち,最初の3年間は1000万円以下の部分の2.0%,1000万円超2000万円以下の部分の1%,2000万円超3000万円以下の部分の0.5%(35万円限度)。残りの3年間は2000万円以下の部分の1%,2000万円超3000万円以下の部分の0.5%(25万円限度)。
  99～2000年末の住宅ローン残高のうち5000万円以下の部分に対して,最初の6年間は1%(50万円限度),7年目からll年目は0.75%(37.5万円限度),12年目から15年目は05%(25万円限度)。控除期間15年。
  2001～04年末の住宅ローン残高のうち5000万円以下の部分に対して1%(50万円限度)。控除期間10年。

  05年末の住宅ローン残高のうち4000万円以下の部分に対して,最初の8年間は1%(40万円限度),9年目から10年目は0.5%(20万円限度)
  06年末の住宅ローン残高のうち3000万円以下の部分に対して,最初の7年間は1%(30万円限度),8年目から10年目は05%(15万円限度)
  07年末の住宅ローン残高のうち2500万円以下の部分に対して,最初の6年間は1%(30万円限度),7年目から10年目は05%(12.5万円限度)

  2008年末の住宅ローン残高のうち2000万円以下の部分に対して,最初の8年間は1%(20万円限度),7年目から10年目は05%(10万円限度)
(資料)財務料「財政金融統計月報」各年「租税特集号」

(表注)2005年以降は予定
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図4-2は青森県と広島県の資本コストと着工の推移を

見たものである。資本コストが戸建て持家が有利になる

と戸建て持家着工比率が上がり,逆に不利になると戸建

て持家比率が低下するのが分かる。

また,前述のように,90年代後半から住宅ローン減

税の拡充により持家資本コストが低下していることが分

かる。

Hk(グ)=〃(nク,アク,AGEク,ueel,',,…)式(8)
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図4-2資本コストと着工の推移(青森県,広島県)

4.2.新設住宅投資関数の概要

上記の資本コストは住宅という資本財の費用を表して

いるので,この資本コストによって住宅の着工が決定す

ると考えて構築したものが新設住宅投資関数である。

ここでは,新設住宅投資関数は需要側を考慮した誘導

型を想定する。このモデルでは,式(8)の様に,t時点,

都道府県別の,所有形態㈹の集計された新規住宅着工

 戸数玖たのが,世帯数ηウや所得アψ年齢構成AGEijとい
った需要層の構造と,資本コストucckij,利子率itとい
った住宅の価格要因で決まると仮定したものである。被

説明変数の住宅着工は『建築着工統計』(国土交通省)

における,新設住宅着工の総戸数とする。住宅のユーザ

ーコストの違いを反映させるため,持家・分譲の①戸建

て(以下,戸建持家),②共同建て(同,共同持家)と,

貸家・給与住宅の③貸家(建築着工統計では貸家と分類

されているので,着工を表すときは「借家・「賃貸住

宅」ではなく「貸家」と記す)に分類した。推計期間は

1980～2005年で47都道府県別データをプーリングして

パネル推計した注7)。

各形態別にモデルを概観したものが図4-3である。所

有形態に応じて需要層が異なっているが,これは推計の

過程で最も有意な年齢階層を求めて採用している。その

他,住宅供給業者、住宅投資家が貸家を建設する場合,

家賃(予想)に加えて,需給の逼迫状況を考慮する可能

性があるといわれている。ここでは、世帯数×(1一同

居率)÷前期住宅総戸数をストック市場の需給逼迫度を

表す変数として採用した。

また,新築住宅着工に大きな影響を及ぼすと考えられ

る消費税導入や税率引き上げ時の影響は,山崎・浅田

(2003)で検討したように,ダミー変数を用いている。

          県別翼質所得消費税ダミー人口世帯当たり人口

          

          65歳以上構成比

          20～24鍛以上欄成比

                                        30～49趨以上構成比一期薗共同着工35～44鍛以上構成比

                    

          戸建着工戸数興男い年別1■し璽,一共同蒼工戸数累別・年嗣;1一一貸寒藩工戸数県別・年別
          一一一一一一一一一噂_______」

          次期住宅ストック集別・年別           一期前市場逼迫度一期前賞家藩工
                   一期前戸建着工

         

          胴,層.騨一,、・一囎,一"!i-h,囚o噂卿旧円.陶          圃..囎,囲,…一一…需、1-一一'"駒'『「戸建糞本コスト共嗣資本コストiI貸蜜資本識スト1貸家利回り旧o.卿r.翻.一一鴨.騨.騨,・」一.一一一.一.一一一FI

睡コ凝墾潜墜鎚コ

図4-3新設住宅着工モデル

4.3.新設住宅投資関数の推計結果

推計結果が籔4-3である。3形態とも高い説明力を有

している。人口は戸建持家,貸家が有意になっているが,

共同持家ではあまり有意に効かない。世帯あたりの人口

は戸建持家と貸家でプラスに有意に働いており(世帯あ

たり人口が増えると着工が増加),共同持家はマイナス

で有意である。小世帯化は共同持家需要を高めることに

寄与している。

年代別構成比は各所有形態で最も有意性の高い年齢層

を抽出した。戸建持家は30～49才,共同持家は35～44

才,貸家は20～24才となっている。また,貸家では高

齢者比率がある程度説明力をもっている。これは遺産動

機による貸家着工の可能性が考えられる。

資本コストの影響には,投資家の予想の問題がある。

価格に関する情報(資本コスト)を各世帯が把握してか

ら着工までに1年はかかると考えられるが,住宅ローン

控除制度や所得税制の変更などは事前にアナウンスされ

ており,地価などもある程度予想することができる。そ
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こで,当該住宅形態の資本コストを3年にわたって説明

変数に入れて推計を行った。

戸建持家と共同持家では,戸建持家と共同持家の資本

コストが有意であることから,この二っの代替関係が読

み取れる。これらは全て理論と整合的である。また,期

別の資本コストの影響を見ると,持家は両方とも,一期

前の当該資本コスト(戸建持家の場合は戸建持家資本コ

スト,共同持家の場合は共同持家資本コスト)がマイナ

ス,当該期がプラス,一期後それがマイナスに有意であ

る。係数は一期前が最も大きく,当該期,一期後と徐々

に小さくなる。投資主体は一期前の資本コストを検討す

るが,当該期や一期後の資本コストもある程度考慮して

行動していることが伺える。また,競合的な形態の資本

コストはプラスで有意に効いており,相対的な資本コス

トを見ながら行動していることが分かる。

表4-3新設住宅投資関数推計結果

      戸建持家共同持家貸家
      推定値t値推定値t値推定値t値

      前期着工戸数*人ロ*世帯あたり人ロ*2(ト24歳構成比*除49歳轍雌'硬31講35-44歳構成比*65歳一構成比*戸建コスト(-1)戸建コスト戸建コスト(+1)共同コスト(-1),共同コスト0.449720.6488580.3235455.32.45一〇.15491.6465一〇.711.550.2360524.170.9208013.33°繍1:藷      一L77151-2.3}■1.22791:2.5
  

    
_レ}-5.0872q'…2.897521'二1;ミ483襲5.4334iセi}α39乳鱗8.76EO2…5.30、20281聾11.35α3・1955iZ912.0生9、-3.3'ξ:33珊.…3.41鱒71舞…-15,107襟i門}冒"αf96甥2.17…"t…ド…-1・-0・444懲058工一〇.0658-0.05-2.55

      一2.3

      7.905433.1

      蕪同ヨろト(+1)..貸家烈ろト←1)貸家コスト黛家コスト(1),黛家収益率←1)実質所得*煎場逼迫度←1)89年消費税D98年消費税D神戸震災D一6.19311

     
 

一2.9…}…}'嘘…8.62.9無582累鱒9      56価ffi}α750.6476プ一2.56994.17371i3,34:一α07041i一α760.8f暮難2石1:-0.06043・-2170.169998i639
     

      …1・0.184343i
      …0.79956嬬3。79

      決定係数,967794.873048.955818

      サンプル数1,1751,2221,110

(表注)*は対数,(-1)は一期前。(+1)は一期後を表す。ここで,

固定効果のパネル分析のため定数項は記載できない。

貸家は資本コストがそれほど有意ではなく,資本コス

ト以外の要因で着工が行われていることが分かる。例え

ば,市場逼迫度が効いており,市場逼迫度は(世帯数/

住宅ストック)を表し,住宅ストックが世帯数と比して

少なくなれば着工が増加することを意味している。市場

逼迫度はここでは考慮されなかった他の価格要因を示し

ているのかもしれない。市場逼迫度は他の形態では有意

ではない。

実質所得は戸建持家だけに有意に効き,他の形態では

有意ではない。

5.まとめ

本論文では,住宅のテニュア・チョイス問題を,住宅

資本コストと取引費用という概念を用いて,理論的,実

証的に検討した。

理論的には,持家取得に要する固定費用と,情報の非

対称性による借家契約に伴うエージェンシー・コストに

よって,規模が小さい住宅では借家が有利になり,規模

が大きくなると持家が有利になることが分かった。

この,理論を実証するため,実際の取引データを基に,

マンション価格関数と家賃関数を推計し,持家と借家の

資本コストを推計した。その結果,理論と整合的な結果

を得ることが出来た。また,新設住宅着工に関しても資

本コストが説明力を有するか否かを検討した。その結果,

特に税制の変化によって資本コストが大きく変化し,そ

の影響で着工戸数が変化することが実証された。

残された課題として,経年的な資本コストの変化が

どのような原因で生じるかという点と,資本コストが着

工に与える影響で,制度の変化が事前に分かっている場

合に,予想の影響をどのように取り組みかという点があ

る。今後は,このような課題にっいて取り組んでいきた

 い。

<注>

1)予算制約式から□==Oのとき,

 c=ン_θ(roho+f)_(1_θ)rTi9ニァ_rThTが得られる。
2)ここでは,賃貸住宅を選ぶか持ち家を選ぶかという

Tenurechoiceの問題において,所得格差が存在しない
ことを前提としている。この場合には消費に対して相
対的に高い限定的な評価を有する主体が,賃貸住宅を
選ぶにすぎない。これに対して低所得の家計は,そも
 そも,このような選択の余地がない。たとえばδが
 最低限必要な消費水準であるとすると,低所得者はδ
より上の領域でしか選択できない。また,流動性制約
の問題も重要な論点になる。

3)Flath(1980)は,このほか,賃貸契約のメリットとして
取引期間が短期になるために,長期の資産を売り切る
業者より,リース業者の方が,消費者を欺くことから
得られる利益が相対的に小さくなる。その結果,賃貸
契約の方が市場からは信認を得られやすくなると論じ
ている。

4)すでに明らかなように,式(2)の切片は必ずしも0であ
る必要はない。

5)税制が住宅資本コストに及ぼす影響を分析した研究に

は石川(2001,2005)がある。本稿では,石川(2001)と同
様の方法で,都道府県別・年別・形態別住宅資本コス
トを試算した。

6)この点も,石川(2005)参照。
7)モデルの詳細は山崎・井出(1997)参照。
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