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The purpose of this paper is to clarify the effectiveness of public support to promote new affordable housing supply in New 

York City. Federal, state, and local government agencies offer various support such as low-cost financing, tax credit, and 

incentive zoning to encourage developers to build apartments which have housing units for low income households. This 

paper uses the discounted cash flow model to evaluate the development viability between projects with and without the 

affordable housing utilizing public support. The results show that the tax credit is the most powerful tool to increase the 

profitability of development in affordable housing units followed by incentive zoning and low-cost financing. However, since 

tax credit cannot only ensure enough project earnings, it is important to provide multiple public support. 
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1. 背景と目的

米国では、年間約70万人の移民受け入れによる継続的な人口

増加に加えて、2000年以降の大都市への人口流入によって住宅

不足が深刻化している。全米で住宅賃料が上位にある10都市の

空室率をみると、いずれも6%を下回る水準にあり、多くの都市

において年率2%以上の賃料上昇が発生している(1)。また、上位

の都市では、年間賃料が世帯所得の 3分の 1に達している世帯

割合が約4割を超えている(2)。そのため、低所得世帯向けのアフ

ォーダブル住宅の供給は、都市政策の中でも最重施策に掲げら

れており、2014年1月に就任したニューヨーク市長のビル・デ

ブラシオは、2023年までの10年間にわたって20万戸のアフォ

ーダブル住宅の供給計画を発表した 1)。 

こうしたアフォーダブル住宅の供給は、1929年の世界大恐慌

を受けて導入されたニューディール政策によって開始された(3)。

1934年に制定された連邦住宅法では連邦住宅庁が設置され、低

金利の住宅ローンの提供によって民間住宅の供給が促進された。

また1937年には地方自治体に対して公営住宅の整備を目的とし

た資金を低利融資する米国住宅公団が設置された。これを受け

てニューヨークやボストンなどの大都市では住宅公社が設立さ

れ、公営住宅の供給が活発化した。しかし、都心における大規模

な公営住宅の建設は、低所得者の集積によって貧困の連鎖が発

生し、地区の荒廃や治安の悪化を引き起こした。また第二次世

界大戦後の自動車の普及によって、1960〜70年代にかけて都心

に居住していた白人層が郊外に流出するホワイト・フライトの

発生が都心衰退に拍車をかけた。いわゆるインナーシティ問題

である。一方、連邦政府も財政赤字が徐々に悪化していく中で、

公営住宅の整備を支援する予算確保が困難となり、所得税や不

動産税の減免といった税制優遇に移行した。その結果、各自治

体では住宅公社を通した公営住宅の建設から、民間事業者によ

る都市開発に際して、一定割合の住戸を低所得世帯に提供する

社会的包摂へと変化している。 

米国におけるアフォーダブル住宅に関する既往文献には、ニ

ューヨーク市のアフォーダブル住宅政策の変遷を具体的な事業

を通して詳細に解説したもの 3）、インクルージョナリーゾーニ

ングによるアフォーダブル住宅供給の有効性を検証したもの 4)、

税額控除によるアフォーダブル住宅供給の運用実態を明らかに

したもの 5)、アフォーダブル住宅の導入による建築計画への影響

を明らかにしたもの 6）などがある。しかし、これらの文献では、

アフォーダブル住宅の供給促進を目的とした支援制度が都市開

発の収益性にどのような影響を及ぼしているのかという観点が

明らかにされていない。そこで本調査では、全米の中でも様々

な仕組みを活用してアフォーダブル住宅の供給に取り組んでい

るニューヨーク市を対象に、都市開発の収益性の観点から現行

の支援手法である低利融資、税制優遇、容積率緩和の有効性を

検証することを目的とする。 

2. アフォーダブル住宅供給支援制度の仕組み

本章では、ニューヨーク州及び市の資料を参考にアフォーダ

ブル住宅供給の支援制度を整理する。ニューヨーク市では、連

邦政府や州政府などの支援制度も活用して低利融資、税制優遇、

容積率緩和の三種類の手法を組み合わせてアフォーダブル住宅

の供給を支援している。表 1 は、ニューヨーク市におけるアフ

ォーダブル住宅の供給支援制度の概要を示したものである。 

2-1 80/20プログラム 

第一は連邦政府による 80/20 プログラムである。この制度は

低利融資・税制優遇を提供するものであり、新たに集合住宅を

建設する民間事業者が全住戸のうち 20%の住戸を区世帯所得中

央値（Area Median Income、以下「AMI」とする）(4)の50%以下

の世帯に一定期間提供することが活用条件となっている。これ

により民間事業者は、民間金融機関からの融資よりも貸出金利

が 1 ポイント低くなるニューヨーク州住宅金融庁による低利融

資を活用することが可能であり、さらにアフォーダブル住宅の

建設に要する費用の約3割を連邦所得税から10年間かけて分割

控除することが可能となる。一般的に民間事業者は資金回収の

早期化を望むため、その権利はシンジケーターを通して投資家

に売却されているのが実情である。 
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  表1 アフォーダブル住宅の供給支援制度の概要 

図1 80/20プログラムの仕組み 

2-2 アフォーダブル住宅ニューヨークプログラム 

第二はニューヨーク州によるアフォーダブル住宅ニューヨー

クプログラムである。この制度は税制優遇を提供するものであ

り、全住戸のうち25%の住戸をAMIの40%～60%以下の世帯に

一定期間提供することが活用条件となっている。民間事業者は、

建設期間（3年以下）と竣工後25年目まで住宅に課される不動

産税が全額減免され、26 年目から 35 年目まではアフォーダブ

ル住戸の割合に応じて減免される。なお、ニューヨーク市が決

定する基礎評価に基づく税額（更地時の不動産税額）は減免対

象とならない。この税制優遇の原型は 1971 年に創設されたが、

当初は都心部の居住人口増加を目的としたものであった。その

後、1985年にアフォーダブル住宅を供給する目的へと改正され、

数度の改正を経て現在に至っている。なお、2008年から2015年

まで適用された421aプログラムでは、全住戸のうち20%をAMI

の60%～80%以下の世帯に35年間提供することであった。これ

により建設期間と20～25年間の不動産税が減免された。 

図2 アフォーダブル住宅ニューヨークプログラムの仕組み 

2-3 R10プログラム・IHプログラム 

そして第三は、ニューヨーク市によるR10プログラムとイン

クルージョナリー住宅プログラム（以下「IHプログラム」とす

る）である(5)。この制度は容積率緩和を提供するものであり、1987

年に開始されたR10プログラムは、住居地域で容積率が1,000%

に指定されたR10地区内において、アフォーダブル住宅1平方

フィートあたり 3.5 平方フィート分の割増容積率が付与される

ものである。そのため、2.5平方フィートが一般住戸として追加

利用することが可能であり、割増容積率を最大200%まで得るこ

とが出来る。例えば最大の割増容積率 200%を獲得したい場合、

3.5 分の 1 に相当する容積率 57%をアフォーダブル住戸として

提供する必要があるため、残りの容積率143%を一般住戸として

活用することが可能となる。一方、2005年に開始された IHプロ

グラムは、近年ゾーニング変更によって指定容積率が増加した

地区を中心に導入されており、延床面積の 2 割を永続的にアフ

ォーダブル住宅として割り当てることで、指定容積率 200～

900%に応じて割増容積率 20～300%が付与される。例えば指定

容積率900%の事業では、延床面積の2割に相当する容積率180%

をアフォーダブル住戸とすることで、割増容積率300%のボーナ

スを受け取ることが出来る。そのため、容積率120%を一般住戸

として活用することが可能となる。 

図3 R10プログラムの仕組み 

図4 インクルージョナリーハウジングプログラムの仕組み 

 こうしたアフォーダブル住宅の入居資格は、所得制限のみで

あるが、優先入居者としてアフォーダブル住宅の全住戸のうち

50%は同一コミュニティボード（自治区）の住民、7%は障害者、

5%は自治体職員に割り当てられる。また、アフォーダブル住戸

は住宅用途の総階数の 65%以上に配分し、間取りも一般住戸と

同様の住戸構成とするか、少なくても 50%以上は 2ベットルー

ム以上とする必要がある。さらに仕様も一般住戸と同水準にす

る必要があるため、どの住戸がアフォーダブル住宅か判断する

ことが出来ないように配慮されている。 

3.各制度における都市開発の収益性向上の検証 

本章では、前述のアフォーダブル住宅供給支援制度を活用し

た場合、都市開発の収益性がどの程度向上するのかを収益還元

法を用いてシミレーションすることで、低利融資、税制優遇、容

積率緩和の有効性を検証する。 
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 3-1 分析の前提条件の整理 

分析では、連邦政府の80/20プログラムによる低利融資、ニュ

ーヨーク州のアフォーダブル住宅ニューヨークプログラムによ

る税制優遇、ニューヨーク市の IHプログラムによる容積率緩和

の活用を想定する。分析対象とする都市開発は、マンハッタン

区のミッドタウンウエスト地区で容積率 900%に指定されてい

る 3万平方フィートの敷地に 328戸の賃貸住宅を建設する場合

（タイプ A）を想定する。一方、アフォーダブル住宅を建設す

る場合（タイプB）は、IHプログラムにより割増容積率300%を

得て437戸の賃貸住宅を建設し、総住戸数の25%に相当する109

戸をアフォーダブル住宅とする(6)。具体的な前提条件は表2のと

おりである。 

建設計画では、近隣土地取引事例を参考に土地取得単価を

$3,000/sfに設定して土地取得費を9,000万ドルとした。また、建

築工事費は同時期の近隣建築工事事例を参考に$330/sfに設定し、

タイプAでは8,910万ドル、タイプBでは延床面積が大きくな

ることから 1.19億ドルとした。さらに企画設計管理費として建

築工事費の 8%を追加して事業費を算出した。次に資金計画は、

事業費の6割を15年間借入すると設定し、タイプBは80/20プ

ログラムの活用により借入金利をタイプAよりも1ポイント低

く設定した。一方、収入計画では、平均住戸面積を 700 平方フ

ィートと設定し、レンタブル比を 85%と考慮して住戸数を算出

した。また月額賃料は、一般住戸は同地区にある 700 平方フィ

ートの住戸における月額賃料中央値である 4,400ドルと設定し、

アフォーダブル住戸は区世帯所得中央値の 50%に該当する世帯

が2ベットルームの住戸を賃借した場合に支払う月額賃料1,069

ドルと設定した(7)。また空室率は過去実績を基に一般住戸は5%、

アフォーダブル住戸は 2%と設定し、インフレ率は 1.5%と設定

した。そして支出計画は、企画設計管理費を建設期間経費とし

て区分し、施設管理費は類似事例から 1 平方フィートあたり 8

ドルに設定し、タイプAは216万ドル、タイプBは288万ドル

とした。また、建物修繕費は建築工事費の0.2%に設定し、タイ

プAは 17.8万ドル、タイプBは 23.8万ドルとした。さらに不

動産税はニューヨーク市財政局資料を基にタイプAの土地は年

間2.2万ドル、建物は年間241万ドル、タイプBはアフォーダ 

表2 分析対象となる事業収支の前提条件 

 

 

 

 

 

ブル住宅ニューヨークプログラムの活用により、土地のみに課

税されると設定した。 

3-2 分析結果の考察 

都市開発の収益性の検証は、各支援手法を活用した場合の営

業純利益（NOI：Net Operating Income）を算出し、初期投資額を

考慮した期間20年の内部収益率（IRR：Internal Rate of Return）

を求めることで評価した。なお、期間20年後の収益を考慮する

ため、20年目に建物売却を行うと仮定して売却益を計上した。 

図5 事業収支シミュレーションの結果 

建設計画
タイプA

（一般住戸のみ）
タイプB

（AH住戸導入）
備考

土地取得費 $90,000,000 $90,000,000

敷地面積 30,000sf 30,000sf

土地取得単価 $3,000 $3,000 近隣土地取得事例を参考に設定

建築工事費 $89,100,000 $118,800,000

指定容積率 900% 900% ミッドタウンウエスト地区の指定容積率

割増容積率 0% 300% タイプBはIHプログラム活用を想定

延床面積 270,000sf 360,000sf

建築工事単価 $330 $330 近隣建築工事事例を参考に設定

企画設計管理費 $7,128,000 $9,504,000 建築工事費の8％と想定

$186,228,000 $218,304,000

資金計画
タイプA

（一般住戸のみ）
タイプB

（AH住戸導入）
備考

出資金 $74,491,200 $87,321,600

借入金 $111,736,800 $130,982,400 事業費の6割を借入すると想定

借入期間 15年間 15年間

借入金利 2.5% 1.5% タイプBは低利融資活用を想定

収入計画
タイプA

（一般住戸のみ）
タイプB

（AH住戸導入）
備考

年間賃料収入 $16,445,314 $17,819,193

一般住戸収入 $16,445,314 $16,445,314

住戸数 328 328 平均住戸面積700sqft、レンタブル比85％と設定

月額賃料 $4,400 $4,400 同地区における700sqftの賃料中央値

空室率 5.0% 5.0% 過去実績から設定

アフォーダブル住戸収入 $0 $1,373,879

住戸数 0 109 総住戸数の25％をAH住戸と設定

月額賃料 - $1,069 50％AMI世帯における2BRの月額賃料を想定

空室率 - 2.0% 過去実績から設定

インフレ率 1.5% 1.5%

支出計画
タイプA

（一般住戸のみ）
タイプB

（AH住戸導入）
備考

建設期間経費 $891,000 $1,188,000

施設管理費 $2,338,200 $3,117,600

維持管理費 $2,160,000 $2,880,000 類似事例から1sfあたり$8に設定

建物修繕費 $178,200 $237,600 類似事例から建築工事費の0.2％に設定

不動産税 $2,430,000 $21,706

土地 $21,706 $21,706 ニューヨーク市財政局資料を基に設定

建物 $2,408,294 $0 ニューヨーク市財政局資料を基に設定

項目

項目

事業費合計

項目

項目
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 こうした前提条件を基に事業収支をシミュレーションした結果
が図 5 である。これをみると、一般住戸のみを建設したタイプ

Aの IRRは 9.40%である。この水準は一般的な不動産会社の投

資水準を上回っていることから、事業として一定の収益性は確

保していると判断できる。一方、アフォーダブル住宅を導入し

たタイプ B の IRR は 10.25%に増加するため、民間事業者とし

てはアフォーダブル住宅を導入した方が事業の収益性を高める

ことが可能であるといえる。

次にシミュレーションで作成したモデルを活用して、各支援

手法の有効性を比較した結果が図 6 である。支援手法を一種類

のみ活用した場合、IRRは低利融資が7.17%、税制優遇が8.91%、

容積率緩和が8.50%となった(8)。このことから税制優遇が最も収

益性の向上に寄与しており、次いで容積率緩和が効果的といえ

る。しかし、税制優遇のみを活用しても一般住戸のみを建設し

た場合の IRRを下回るため、民間事業者は税制優遇の活用だけ

ではアフォーダブル住宅を導入する動因とはならない。そこで

支援手法を二種類活用した場合の IRRを比較すると、低利融資

＋容積率緩和が8.74%、低利融資＋税制優遇が9.15%なのに対し

て、税制優遇＋容積率緩和が10.01%と一般住戸のみを建設した

場合の IRRを上回る結果となった。このことから、低利融資・

税制優遇・容積率緩和のうち、税制優遇と容積率緩和の有無が

アフォーダブル住宅の導入可否に大きな影響を与えている判断

できる。 

図6 支援手法活用時の内部収益率の比較 

4. まとめ

こうしたアフォーダブル住宅供給支援制度のうち税制優遇の

有効性は、2016年の制度改正においても明らかとなった。アフ

ォーダブル住宅の供給に対して税制優遇を提供する支援制度は

1985年から数度の改正を経て継続してきた。しかし、2016年1

月に発効予定であった新制度では州知事が建設労働者の割増賃

金を導入条件としたため、その条件をめぐってニューヨークの

不動産業界団体と建設労働組合が対立したことで2017年まで発

効せずに旧制度が 2015年 12月末に失効してしまった。そのた

め、ニューヨーク市内における集合住宅の着工許可戸数は 2014

年に 2万 1,700戸を記録したが、2015年には駆け込み申請が相

次いだため5万6,500戸まで増加した。しかし、翌年には支援制

度が失効したために1万5,700戸まで減少した 7)。このように税

制優遇は、民間都市開発の収益性を高めるための最も有効的な

手法となっており、低利融資や容積率緩和と一帯で活用される

ことでアフォーダブル住宅の供給促進に大きく寄与している。 

【注釈】 

(1) 不動産情報会社CoStar Groupのデータによれば、2018年第4四半期

における集合住宅の月額賃料が上位10都市の空室率、月額賃料、年

平均増加率は下表のとおりである。 

(2) 2018年の米国国勢調査によると、世帯所得の3分の1以上を家賃に

支出している世帯割合は サンフランシスコ市で37%、ニューヨー

ク市で51%、サンノゼ市で50%、ボストン市で49%、ロサンゼルス

市で57%である。 

(3) 米国のアフォーダブル住宅を含む住宅政策に関しては、参考文献2)の

第2章に詳しく解説されている。 

(4) 区世帯所得中央値（AMI）は、連邦政府の住宅都市開発省から毎年公

表されている。2020年のニューヨーク市マンハッタン区の世帯所得

中央値は、単身世帯で8.0万ドル、2人世帯で9.1万ドル、3人世帯で

10.2万ドル、4人世帯で11.4万ドルである。所得別の職業像として

は、40%AMIが警備員、60%AMIが医療補助員、80%AMIがスクー

ルバスドライバー、100%AMIが公立学校の教員である。 

(5) R10とは指定容積率1,000%の住居地域を意味しており、主にアッパ

ーウエストとイースト、ミッドタウンイーストとサウス、ローワーマ

ンハッタンが指定されている。一方、IHプログラムを活用できるIH

エリアにはハドソンヤード、ウエストチェルシー、アッパーウエス

ト、125丁目周辺、イーストビレッジ、ローワーイーストサイドが指

定されている。 

(6) IHプログラムでは延床面積の20%をアフォーダブル住宅とすること

が求められるが、タイプBでは他の支援制度も活用するため、より

条件が厳しいアフォーダブル住宅NYプログラムの条件である総住戸

数の25%をアフォーダブル住戸とすることを適用した。 

(7) アフォーダブル住戸の賃料上限は、ニューヨーク市住宅保全開発局に

よって入居資格であるAMI上限値の30%となるように毎年決定され

ている。AMIは毎年変動するため、民間事業者は60日前に入居者に

通知することで賃料の変更が可能となる。 

(8) 低利融資または税制優遇のみを活用してアフォーダブル住宅を導入す

る場合は、容積率緩和は活用出来ないために全住戸数328戸のうち

25%に相当する82戸をアフォーダブル住戸として設定した。 
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都市名 空室率 月額賃料 年平均増加率
(10年間) 都市名 空室率 月額賃料

年平均増加率
(10年間)

サンフランシスコ 4.4% $3,001 3.5% ホノルル 5.1% $1,804 3.1%

ニューヨーク 2.3% $2,723 2.0% サンディエゴ 4.5% $1,759 3.6%

サンノゼ 5.4% $2,640 4.2% ワシントンDC 5.9% $1,735 1.9%

ボストン 4.6% $2,212 2.8% マイアミ 5.6% $1,543 2.6%

ロサンゼルス 3.7% $1,870 3.2% デンバー 5.2% $1,421 3.9%
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