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家計の住宅取得と金利

大城郁寛

Ｉ．はじめに

総務庁「家計調査報告」によれば、平成５年における勤労者世帯の平均的

な月額住居費（家賃・地代・修繕費等の費用とローン返済額の合計）は４８

万円で、これは実収入（税・社会保険費等の非消費支出の控除前）５７万円の

約8.5％を占めている。実収入に占める住居費の比率は、昭和45年4.9％、同

50年5.5％、同55年6.6％、同60年の7.6％と推移し、この20年間上昇の一途

をたどっている。住宅は生活の場としてその質を左右する重要なファクター

の一つであるが、また経済的にも主要な支出項目となっている。

さて同庁「住宅統計調査報告］によると我が国の住宅総数(平成５年10月

１日時点)は4,077.3万件で、その内訳は持家2,437.6万件(60％)、借家1,569.

1万件(38％)、その他70.6万件(2％)となっている。借家についてさらに詳し

くみると、借家総数の40％が１人世帯、残り60％で２人以上世帯となってい

る。また同年の建設省「住宅需要実態調査」によれば、借家に住む世帯の５９

％（持家の場合は44％）が住宅に不満があるという結果が出ているから、借

家に居住しながら持家取得を計画している世帯は少なくないはずである。た

だ住宅のようなストックの取得は、消費財の購入とは異なり家計に与える影

響は長期におよぶ。再び勤労者世帯について「家計調査報告」を引用すれば、

平成5年において民営借家に居住する世帯の実収入に対する家賃地代費の比

率は11.7％であるが、住宅を取得し住宅ローンを返済している世帯の場合は

実収入に対するローンの比率は13.5％に達している。しかもローン返済期間

は長い。

持家取得が時間的に長い視野における意思決定であることから、取得に踏
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切るタイミング、または年齢があるはずである。そこで普通世帯について世

帯主年齢と持家比率の関係をみると、図１が示すように30才から45才かけて

比率が急上昇し、その後は緩やかな上昇を続けて65才までに80％に達するが、

それ以降は頭打ちとなっていることがわかる。比較のために米国の数値も併

記したが、日本の特徴として、①30～45才の年齢層で持家を取得する人が急

増すること、②高齢層の持家比率が低下しないことが指摘できよう。

上で指摘した特徴①は、いわゆる日本の年功序列的賃金体系とも関わると

思われるので、図２では普通世帯について年収と持家比率の関係をグラフに

してみた。年収に高まるにつれて比率が上昇していることを示しているが、

その感応度をみるために比率の所得弾性値を求めると、200～299万円の階層

で012,300～399万円の階層で0.43,400～499万円の階層で0.44,500～699

万円の階層で0.41,700～999万円の階層で0.19となっている。これらの弾性

値から判断すると、年収が400～600万円の圏内に達したとき持家取得に踏切

る世帯が多いようである。

ところで、年齢や所得水準が上昇するにつれて持家比率が高まることは、

借家と持家を比較したときに質の差があることを示唆している。上でも借家

世帯の住居に対する不満度が持家のケースよりも高いこと紹介したが、図３

では質の一つの指標として両者の延べ面積の分布(平成5年10月時点)を比較

してみた。見ての通り両者は対称的なグラフを描いており、平均値でみると

借家が45㎡、持家はその3倍に近い122㎡となっている。また設備を比較して

も、浴室がついていない比率は借家が9.7％、持家は17％となっている。本

稿で考察することはできないが、なぜ持家と比肩するような借家が少ないの

かは不動産市場の興味あるテーマである。

以上住居に関する一般的なパターンは、次のようにまとめることができよ

う。まず年齢が若く収入も少ないときは借家に居住するが、年齢が40才前後

に到達し家族数も収入も増加すると、より質の高いサービスを求めて持家を

取得する。もしローンを組んでそれを取得したとすれば、そのコストは高く

－１４８－
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しかも長期に及ぶということである。勤労者世帯の資産選択をみたときに、

金融資産の選択はそれほど金利感応的とはいえないが、住宅建設に関しては

かなり金利に反応する事実が指摘されている[注']。

そこで本稿では、簡単なライフサイクル・モデルによって、利子率が家計

の住宅に関する意思決定、及び厚生にどのような影響を与えるか考察したい。

住宅のために預金を積増し、そしてローンを組んでの住宅取得は家計の重要

な金融行動であって、家計の厚生と大きく関わるだけでなく、金融市場にも

大きな影響を与えるからである。

Ⅱ．モデル分析

モデル分析の概要は次のとおりである。ある効用関数と所得流列を与えら

れた家計が、持家か借家という居住に関する選択を行っているとしよう。持

家を取得する場合は土地の購入と建物の建築が必要となるが、その費用は各

期の所得と比ぺてかなり大きく、長期にわたる住宅ローンによって支払う必

要があるとしよう。その場合、家計は流動性制約は受けない、つまり家計は

所与の利子率で必要なだけ借入れることができると仮定する。また現時点で

は、それ以前からの資産または負債を保有していないと仮定する。

さて家計は、持家を取得した場合と借家に居住し続けた場合についてＴ期

間の消費支出等の最適パスを導出し、その評価に基づいて意思決定を行うと

する。考慮の対象となる期間は建物の耐用年数であるＴ期間とし、家計はそ

のＴ期間について各期の所得、物価、そして地価について予想を形成し、そ

の期待値に基づいてリスク中立的にパスの選択・評価を行なうと仮定する。

それからＴ期間という長さは、意思決定主体の生涯とくらべても十分に長い

期間であると想定する。また選択・評価は、各期の効用水準を時間選好率で

割引き集計する加法的な効用関数に基づいて行い、各期の効用水準は住宅サー

ビスとその期の実質消費を変数とするコプ・ダグラス型関数で示されると仮

定する。それから、持家から得られる住宅サービスは投入した土地と建物

－１５２－
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(金額表示)の関数で、建設した後は維持費用なしでＴ期まで同一のサービス

を得ることができると仮定する。

次にモデルでの表記法について説明すると、下付きの添え字ｔで各期を表

示し、その期の予想所得水準をｙｌ、実質消費をｘｔ、予想物価水準をＰｔ、

（ただしｐ・＝1）、貯蓄残高（場合によっては負債残高）をｓ‘で表す。住

宅サービスをｈ、建設費用をｂ、士地代をｇ、その入手した士地のＴ期にお

ける予想価格をｇＴで表す。利子率は０期からＴ期まで固定金利を仮定しｒ

で表示するが、特に住宅ローン金利の場合はｒＬ、預金金利の場合はｒＤで示

す。また時間選好率（βで表記)も一定と仮定しよう。したがって、効用関数

は次のように書くことができる[注2]。

１ αβ

ｘｔｈＷ＝Ｚ ただしα、β＞0α＋β＜１（１）
(１＋β）‘

ＩＩ－１持家に居住するケース

上の想定を受けて、各期の予算制約式は次のように書くことができる。

ｙｏ＝ｘｏ＋ｂ＋ｇ＋ｓｏ

肌十（１＋ｒ）ｓｔ－,＝ｐｔｘｔ＋ｓｔ（ｔ＝１～Ｔ－１） (2)

ｙＴ＋（１＋ｒ）Ｓ１－ｌ＋ｇＴ＝ＰＴＸＴ

ｓｔが各期を結ぶ環の役目を果しているが、そのｓｔについて次のような想定

を設ける。まず所得に比べて住宅の価格が十分に高いという想定から、0期

において、ｙｏ＜ｂ＋ｇ、したがってｓｏ＜0゜それから短期間で住宅ローン

の負債を返済することができない状況を想定して、極端ではあるが全ての期

－１５３－
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間についてｓｕは負とする。これは予算式における利子率が、住宅ローン金

利ｒＬとなることを意味する。その上で、上の予算式で逐次Ｓｔを消去すれば、

一本の予算式を得ることができる。

ｇＴ ｐｔＸｔｙｔ

(3)＋ｂ＋９Ｚ ＋－＝Ｅ

(１＋ｒＬ)‘（１＋ｒＬ)Ｔ（１＋ｒＬ)ｔ

さてこの予算式において、左辺のｇから右辺のＴ期に回収するｇＴの現在

価値を差引いた差額は、購入した土地をＴ期間使用することにともなう機会

費用の現在価値評価(Ｄで表記)と見なすことができる。仮にその費用を一括

して計上するのではなく、適当な地代の流列（ｄｏ､．．、ｄｔ､．｡、ｄＴ｝として

各期計上すれば、士地に関して次の式を導き出すことができる。

ｄｔｇＴ

(4)＝Ｄ＝Ｚ９－

(１＋ｒＬ〕『 (l＋ｒＪｔ

(4)において土地が何らかのサービスを生み出し、また金融市場、不動産市

場が十分に機能していれば、裁定行為によってＤの符号が正になることを示

すことができる。つまり仮に、が負ならば、ｒＬの金利で資金を借りて土地

を購入しＴ年間保有した後で売却すれば、その士地のサービスを入手するだ

けでなくキャピタルゲインを得ることもできる｡そうなれば金融市場から不

動産市場に資金が流れ、Ｄが土地から得られるサービスの価値を十分反映す

るようになるまで、地価は上昇するであろう。

さてＤをｇで割って１円当たりの地代を求め、それをｑで表記する｡

。【／９Ｅ

Ｄｌｇｑ

(5)
(１＋ｒＬ)ｔ

ここで、Ｄはｇに関して収穫一定で、また。ｔと利子率は関数関係にないと

すれば、ｑは利子率ｒＬの減少関数となる。このｑを用いて(3)の予算式を(6)

－１５４－
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のように書き直せば、持家に居住する費用はｂ＋ｇではなく、Ｔ期間後には

還付されるｇＴを控除したｂ＋ｑｇであることがわかる。

ｙｔ ｐｔＸｔ

２－－＝２－＋ｂ＋ｑｇ
（１＋ｒＬ)!（１＋ｒＬ)ｔ

さて(6)の制約条件で(1)の極大化問題を解けば、

(6)

ａ α‐１β ｐｔ
ｘｔ．ｈ＝ニスー

（１＋ｒＬ)！
ｘｔについて (ｔ＝Ｏ～Ｔ）（７）

(１＋β）ｔ

Ｏｈｌ｡β－，
β－２－－ｘ‘．ｈ＝＝ス
Ｏｂ（１＋ｐ）‘

ｂについて (8)

Oｈｌ｡β－，
β－囚ｘｌ・ｈ＝スｑ
Ｏｇ（１＋ｐ）【

ｇについて (9)

さて(7)、(8)、(9)に、各々ｘｍｂ、ｇをかけて整理すると

ｐｔｘｔａ βα

ｘｔ．ｈ三＝スＬｘｔについて (ｔ＝Ｏ～Ｔ）（10
(１＋ｐ）ｔ (１＋ｒＪｔ

ｌａβ
－ｘｔ．ｈ＝＝スＬｂ

(１＋β）ｔ
ｂについて βりｂＺ (11）

1画β
ｇについてβ’7９２－ｘｔ．ｈ＝几Ｌｑｇ

（１＋ｐ）ｔ

ｂＯｈｇＯｈ
ただしｈ＝所得の限界効用、りｂ＝－－りｇ＝￣￣

ｈＯｂｈＯｇ

(12）

－１５５－
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さて(lOIをｔについて集計し、（11)、⑫とともに解けば、消費、建物、そして

土地への最適な配分額を得ることができる。各☆をｘｔ、ｂ＊、ｇ＊で表記す

れば

Ｌ

Ｙ

ａｌＡｌｌＬ

ＸＤ
Ｌ

(1３

β
ｂ＊＝－１７ｂＹＬ

Ａ
(10

β
ｑｇ＊＝＿〃ｇＹＬ

Ａ
(15)

ｐｔｘｆ ｙｔ

､ＹＬ＝２、Ａ＝α＋（りｂ＋りｇ）β
（1＋ｒＬ)！

ただしＰＸＬ＝２
(1＋ｒＬ)ｔ

選択された実質消費ｘｔのパスは、(7)において期間を－期ずして

１／（１－α）

[7丁4F芸ｷﾅﾆﾄ三丁ﾙh-［
1八１－α）

ﾙL）⑯
(１＋ｉＬ）

ｘｌ－

(１＋β）

(16Ｉが示すように各期の実質消費ｘ＋の対前期比の伸び率は、実質利子率マイ

ナス時間選好率の増加関数となっている。つまり実質利子率が高いと消費を

将来に繰延べ、逆に時間選好率が高くなると繰上げる傾向があることがわか

る。ただし、予想物価上昇率、兀＝（ｐｔ／ｐＬ－,）－１，は一定と仮定し、ま

たｉＬは実質利子率、１＋ｉＬ＝（１＋ｒし)／（１＋兀）を表す。

つぎに００を(13Ｉに代入すれば

－１５６－
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ａｔ／（１－α）

蒜l÷+]=÷γ叩［

ａｔ／（１－画）

+十二=÷］ただしｈ=2［

Ｙ
Ａ

ａｌｈＬ
ｏｘ

これより (17）

(17)より０期における実質消費ｘ８は、ｋＬがｉＬの増加関数で、ＹＬがｉＬの減

少関数であることからｉＬの減少関数となることがわかる。

ここまでの導出結果は次のようにまとめることができる。まず住宅サービ

スへの支出額ｂ＊＋ｑｇ＊はＹＬの一定割合となるから、ｒＬの上昇によるＹＬ

の低下は(10、（15)が示すようにｂ＊＋ｑｇ＊を抑える。土地については、ｑも利

子率の減少関数であるからＹＬ／ｑの動きが判定できず、ｒＬとｇ*がどのよ

うな関係にあるかは確定できない。したがって極端の場合は、ｒＬの上昇が

ＹＬ／ｑを大きくしてｇ＊を増やし、それがｂ＊の減少を凌駕してｂ＊＋ｇ＊を

高めることもありうる。しかし、ｂ＊がｇ＊に比べてかなり小さいということ

がなければ、ｒＬの上昇はｂ＊＋ｇ＊を抑えることになるだろう。

１１－２．借家に居住するケース

前節では持家を取得するケースを考察したが、本節では借家に居住するケー

スに焦点を当てることにしよう。考察は、前節と同一の効用関数と所得流列

を与えられた家計が、上で選択された住宅サービスｈ（ｂ＊，ｇ＊)と同等の借

家に居住するとき、その消費最適パスを調べることから始めよう。ｈ（ｂ＊，

ｇ＊)を比で表記し、そのサービスを借家市場で入手するときに予想される

家賃の流列を｛ｃｏ､．．、ｃｔ、.。ｃ,）で示せば、家計の予算式は次のように

書くことができる。

ｙｔ＋（１＋ｒ）ｓｔ－,＝ｐｔｘｌ＋ｃｔ＋ｓｔ （ｔ＝０～Ｔ）（18）

－１５７－
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さて、ライフサイクル・モデルでは各期の消費が生涯所得の関数となるた

めに、所得が後期に偏る場合は前期において負債を保有することもありうる。

しかしこの節では、一般的に家計は住宅を購入しなければ黒字主体であるこ

とを考慮に入れて、（18）におけるｓｔは全て正であると仮定し、予算式におけ

る利子率は預金金利ｒ、としよう。さて(18Ｉで各期の貯蓄残高ｓｔを消去してい

けば、次の一本の予算式を得ることができる。ただしｓ－，＝０。

ｙｔ Ｃｔ ｐｔＸｔ
２－Ｚ－＝Ｚ

（１＋ｒ、)ｔ（１＋ｒ、)‘（１＋ｒ、)ｔ

効用関数は(1)においてｈをｈ＊に置き換えて

(19）

１

Ｗ＝Ｚ ｘａｔＭＩ‘ (20）
(１＋β）ｔ

(19の予算式で(20の最大化問題を解けば、

ｐｔａ α－１β

ｘ‘。ｈ＊=ニス，ｘｔについて (ｔ＝Ｏ～Ｔ）（21）
(１＋,o）‘ (１＋ｒＤｙ

ただし、川は所得の限界効用。

さて条件(21)が含意するｘ`のパス（ｘｔで表記)は、ｘｌの場合と同様にｔを

－期ずらして

１／（１－α）

耐-[て4F十F千十二E完了]仏臺［
１八１－α）

鶉ﾙｈ《鋤
ただし、ｉ、＝（１＋ｒ、)／（１＋冗）・さらに、0期における実質消費は、

(19)に(22)を代入して、
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t／（１－α）

]-Yo-C。
α

伽[鵲｝
Ｙ、￣ＣＤ

(23）これよりｘ８＝
ｋ、

ただし
ｙｔ

ＹＤ＝ｚ￣
（，＋ｒ、)ｔ

t／(１－口）

］[旱=三二十
Ｃｔ

、ｋＤ＝Ｚ、ＣＤ＝２
(１＋ｒＤ)‘

１１－３．両ケースの比較

この節では２，３節で導出されたパスを比較し、持家取得に関わる家計の

意思決定を探ることにしよう。両ケースについて住宅サービスは同一である

から、消費のパスとそのパスが含意する厚生水準の比較が焦点となる。

まず各々の消費のパスｘｔ、ｘ？は(16)、（22)から明らかなように指数関数

を描くが、その底は実質金利の増加関数、時間選好率ｐの減少関数となって

いる。また０期における消費水準ｘ８，ｘ８は実質金利の減少関数であるから、

利子率に関する我々の想定、ｒＬ＞ｒＤ、のもとでは持家を取得した場合の方

が消費を将来に繰延べる傾向が強いことがわかる。さて、両パスの取りうる

位置関係は、次のように図示することができる。ただし縦軸は対数表示。

図４最適パスの比較

Ｘｔ

ク

Ｄ
Ｃ
Ｌ
ｏ

▽
△
▽
△

ｔ
Ｔ0
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図４ではｘｔについてｘ８を上下させて３通りのパスを描いたが、両ケースと

も住宅サービスはｈ＊であるから、ｘｔとｘＰの位置関係によって厚生水準の

大小が決まる。仮にｘ８が低く両パスがｘＦとｘ？の関係にあれば借家に居住

する方が優位であるが、ｘ８が徐々に高くなってパスが交わるようになると

厚生水準の１１項位に変化が生じ、ｘﾄﾞとｘＰの関係に変わると明らかに持家取

得が優位となる。

そこで両パスの位置関係、または厚生水準の大小関係と、住宅ローンと預

金の両金利がどう関わるのかを探ることにしよう。まず持家に居住するケー

スの厚生水準(ＷＬで表記)は、（10)より

スＬ ｐｔｘｔハｘｔスＬ
ＷＬ＝－－２－－－－＝－－２－－＝－－ｘ８ｋＬ

ａ（１＋ｒＪｔａ（１＋ｉＬ)‘ａ
(24）

(10)においてt＝Oとおき､ｈ=α(x8):H1獺《さらに(17)を(24)に代入して

ＷＦｈＭＩＨ[:(芸Yし)TL=応:[､-い-ＭＡ(25）
同様に借家に居住するケースの厚生水準(ＷＤと表記)は、（21)より

スＤＰｔＸＰスＤＸ？スＤ
ＷＤ＝－２－－＝－２－－＝－ｘ８ｋＤ （26）

ａ（１＋ｒ、)ｔａ（１＋ｉＬ)Iａ

α－１β

(21)でｔ＝Ｏとおいてス、=二ａ（ｘ８)．ｈ熊、それと(23)を、（26)に代入すると

αβ１－ａ街β

Ｗ､=二ｋ、(ｘ８)ｈ＊=二ｋ，.[ＹＤ－ＣＤ]ｈ＊ (27）

さて､(25)と(27)を見比べて明らかなことは､金利に関する想定（ｒＬ＞ｒＤ）

より、ｋＬ＞ＫＤ、となるから、もしＹＬ－ｂ＊－ｑｇ＊≧ＹＤ－ＣＤ、ならば、
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つまり消費の現在価値を比較したとき借家の方が大きいということがなけれ

ば、ＷＬ＞Ｗ､、がいえる。そこでＹＬ－ｂ＊￣ｑｇ＊とＹ、￣ＣＤのを比較して

みよう。

まず金利に関する想定から、ＹＬ＜Ｙ､、が成立つが、しかし住宅サービス

への総支出額については、ｂ＊＋ｑｇ＊＜ＣＤとなることを以下のように示す

ことができる。背理法を用いて、仮にｂ＊＋ｑｇ＊≧ＣＤが成立つとしよう。

そうするとｑが利子率の減少関数であることから、次の不等号を導き出すこ

とができる。

ｇＴ Ｃｔ ｇＴ
ｂ＊＋ｇ＊－ ＞ＣＤ＝＞ｂ＊＋ｇ＊＞２

(１＋ｒ、)Ｔ
(28）＋

(１＋ｒ、)ｔ（１＋ｒ、)Ｔ

住宅サービスの供給サイドからこの条件をみると、これは資金運用として金

融資産（ここでは定期預金）と賃貸住宅の収益性を比較したとき、｛ｃｔ｝

で与えられた家賃流列のもとでは賃貸住宅は定期預金に劣ることを示してい

る。したがってこの家賃流列では、ｈ＊の質を持つ借家は供給されないであ

ろう。

また家賃流列をローン金利で割引いて、その現在価値の集計値をＣＬで表

記すると、ＣＬ＜ＣＤとなるから

ｂ＊＋ｑｇ＊≧ＣＤっｂ＊＋ｑｇ＊＞ＣＬ (29）

(29)の条件は、需要側からみたとき、住宅サービスｈ＊を入手する費用は持

家を取得するより借家居住のほうが安いことを示している。家計が経済合理

的であれば、持家に対する需要は減少し、逆に借家に対する重要は高まるだ

ろう。需給サイドのこれらの事情は家賃を引上げ、結果としてｂ＊＋ｑｇ＊＜

ＣＤが成立することになるであろう。これより、ＷＬとＷＤの大小関係は、ＹＤ

－ＹＬとＣＤ－ｂ＊－ｑｇ＊、の大小関係に依存し、一意的には定めることがで
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きないことがわかる。

上の分析では利子率と厚生水準の関わりが考察したが、この関係をさらに

詳しくみるために、厚生水準の利子率に対する感応度を調べてみよう。

持家のケースから始めると、

αβ－，０ｈ＊
h議十２－｣Ｌ(xbh＊－－(30）

（１＋ｐ） ＯｒＬ

OｘｆＺ

Ｌ
ｌ
Ｌ

Ｗ
ｒ

０
０

ａ α－１

(ｘｔ）
ＯｒＬ(１＋ｐ）

９０
０

０ｈ＊ Ｏｈ＊０ｂ＊０ｈ＊
－－－－－＋－

ＯｒＬ Ｏｂ＊ＯｒＬＯｇ＊
ただし

(7)、(8)、(9)の条件を用いて(30)を書直すと

＿＿＝ｈ［Ｚ－ｐｔＯＸｔＯｂ＊０ＷＬ
● ＋－

ＯｒＬ （１＋ｒＪｔＯｒＬＯｒＬ

次に(6)をｒＬで微分し、またｑの定義を用いて、

０９＊
＋ｑ－－］

OｒＬ

０９＊l０ｘｔ０ｂ＊－ｔ

Ｚｐｔ－＋－－＋ｑ－＝２ （ｙｔ－ｐｔｘｔ－ｄｔ）
（1＋ｒＬ）OｒＬＯｒＬ ＯｒＬ（1＋ｒＬＷｌ

ＯＷＬ
－－＝－スＬ】Ｂ

ＯｒＬ

ｔ

(ｙｔ－ｐｔｘｔ－ｄｔ）したがって
(１＋ｒし)上＋’

(17)と(24)より

0Ｗし－ａｒＬｔ（ｙｔ－ｐｔｘｔ－ｄｔ）
－－－－２－

OｒＬＰＸＬ（１＋ｒＬ）（１＋ｒし)‘

、
｜
Ⅶ (31）

次に借家のケースについて、（21)を用いて

ＯＷＤ ａ．＿ｌ０ｘＰβ
＝ｚ （ｘＰ）－－ｈ＊＝几、Ｚ

ｐｔ ＯｘＰ
(32）

(１＋ｒＤ)tＯｒＤｏｒ、 （１＋ｐ）ｔ ＯｒＤ
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一方で(19)をｒＤで微分すれば、

ｐｔ ＯｘＰ －ｔ

Ｚ＝Ｅ￣ （ｙｔ－ｐｔｘＰ－ｃｔ）
（１＋ｒ、)ｔＯｒＤ （１＋ｒ、)t＋’

ＯＷＤ
＿＿＝スＤＺ
ＯｒＤ

－ｔ

したがって (ｙｔ－ｐｔｘＰ－ｃｔ）
(１＋ｒ、)t＋’

(23)と(26)より

ｒＤＯＷＤ￣ａ rＤｔ（ｙｔ－ＰｔＸ？－ｃｔ）
(33）Ｅ

ＷＤＯｒＤＹＤ￣ＣＤ（１＋ｒ、）（１＋ｒＤ)@

（31)、（33)ではＷＬ、ＷＤの利子弾力値をもとめたが、それによると厚生水

準の利子率に関する感応度は、ＰＸＬ、ＹＤ－ＣＤを所与とすると、①現在価

値に割引いた純貯蓄、ｙｔ－ｐｔｘｔ－ｄｔ、ｙｔ－ｐｔｘＰ－ｃｔのパス、それか

ら、②各期の純貯蓄に付与されるのウエイトに依存することがわかる。

そこで、まず両ケースの純貯蓄のパスを比較してみよう。持家のケースの

Ｔ期間の資金配分は、予算式(3)が示すように０期で保有する負債ｂ＊＋ｇ＊

を、毎期の純貯蓄ｙｔ－Ｐｔｘ＋と建物が朽廃した後の土地で返済することに

なっている。しかし士地使用の機会費用山を各期計上すれば、(6)のように

0期で保有する負債ｂ＊を毎期の純貯蓄額ｙｔ－ｐｔｘｔ－ｄｔで返済すると見

なすことができる。他方で借家のケースでは、各期の純貯蓄ｙｆ－ｐｔｘ？－

ｃｔを現在価値に割引き、それをＴ期間について集計したときＯになってい

れば資金配分はバランスしたことになる。図５では例示として、逆Ｕ字型の

所得プロフィールと右上がりのＰｔｘＬを想定に純貯蓄パスが描かれているが、

持家のケースについては［Ａ＝ｂ＊＋Ｂ］、借家のケースについては［Ａ＝

Ｂ］が成立しているはずである。

それから、純貯蓄に付されるウエイトは、（31)、（33)から明らかなように
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ｔに関する右上がりの直線で、その傾きは利子率の増加関数となっている。

さて、純貯蓄のパスはＹ$のプロフィールに依存して様々なパターンを取り

うるが、もし純貯蓄が図５のようなパターンであれば、ウエイトが右上がり

ということから次の結論が導き出せる。まず弾力値の符号は、借家のケース

ではＡ＝Ｂという条件と、Ｂにより大きなウエイトが付されることから(33）

の符号は正となり、利子率の上昇は厚生水準を高める。

図５純貯蓄のパターン（例示）

(持家のケース） （借家のケース）

Ｙｔ－ＰＬＸｌ－ｄ&

,／ (１＋「Ｌ)‘

二可些
Ａ

ｔ

０ ０

ｂ＊

一方で持家のケースでは、所得と比較して住宅価格(ｂ＊)が十分に高いと

いう想定からＡがＢを凌駕し、Ｂにより大きなウエイトが付されても(31)の

符号は負となる。次に弾力性の大きさにふれると、ＡとＢは互いに相殺する

関係にあるから、ＡとＢが等しい借家のケースでは弾力性は小さく、ＡがＢ

を圧倒する持家のケースでは大きくなることがわかる。

IIL結語

本稿ではライフサイクルモデルを用いて、家計の住宅取得と利子率の関係

を考察した。そこから得られた結論は次のとおりである。まず－に、住宅を

建物と土地に分けたとき、金利の上昇は建物への支出額は減少させるが、土

地への支出額が減るとはいえなかった。二つめに、金利の上昇は持家取得の
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優位性を低下させるが、その程度は建物に支出する金額が大きいほど強くな

る。三つめに持家と借家について、各々の利子率で割引いた消費の総現在価

値を比較したとき、もし持家の方が高ければ持家を取得した場合の厚生水準

が高くなることがわかる。四つめに、家計の金利に対する感応度は、純貯蓄

のパスに依存するため、生涯の所得のパターンが大きく関わってくる。

以上のように結論を列挙したが、最後にこれらの結論を導いたモデル分析

の制約についてふれることにしよう。まず一つは、ライフサイクル・モデル

の前提として長期にわたって経済合理的に行動できる家計を想定したことで

ある。これは、建物が朽廃した後に残る土地を的確に評価して意思決定を行

うという点に関わってくる。二つめに、家計が望むだけの住宅ローンを借入

れることができると仮定したが、実際は家計主の職業や年収によって流動性

制約を受ける場合が多い。三つめに、コプ･ダグラス型の効用関数を用いて

分析をしたが、この関数の特性が結論に影響を与えた可能性があるという点

である。これらの問題点は、モデル分析の宿命ではあるが次の機会により一

般的な前提で分析を試みたいと思っている。

[注１］：平成７年度『経済白書」第１章７節を参照。

[注２］：ＥはｔがＯ～Ｔまでの集計。
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