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I はじめに＊ 

 
住宅金融制度は、国民の住宅取得を促進さ

せるという目的のみにならず、資金循環・金

融市場に与える影響においても重要な役割

を果たしている。現代においては、個人が行

う借入の大半が住宅や不動産取得に関連す

るものであり、これは金融機関の債権が増加

すると同時に国富の増大を通じて、国民経済

の厚生改善に大きく寄与することは論をま

たない。 ただし、より収益率が高くより流

動性の高い債券を求めるという一般的傾向

を持つ資金の最終的出し手から見れば、住宅

向け貸付けは必ずしもそうした要件を満た

さないのも事実であり、ここに、貸し手と借

り手のインセンティブを同調させる社会的

な機能が求められ、それが各国それぞれの住 
 

                                                  
＊ この論文は（財）住宅金融普及協会の研究助成に

基づく成果であり、助成にかかわる関係各位に改め

て謝意を表したい。また、住宅金融支援機構から融

資実績データの提供を受けなければ本稿の実証分析

は不可能であった。貴重なデータに接する機会を与

えていただいたことにつき、まず冒頭で謝意を表し

ておきたい。しかし、ここで述べられた諸見解は筆

者個人のものであり、（財）住宅金融普及協会・住宅

金融支援機構ならびに関係機関の公的な見解ではな

い。当然、有りうべき誤謬はすべて筆者の責に帰す

るものである。 

 
 
宅金融制度を形作ってきたのである1。 
実は、住宅金融は金融機関の業務の中では

比較的新しい領域である。銀行の歴史を紐解

くと明らかなように、近代的な銀行業務は遠

隔地の商業取引に伴う決済業務を始原とし

ている。ここから商業銀行という語句が生ま

れたように、現代の言葉でいえばホールセー

ル業務から銀行は始まっていることになる。

一方、鉄道や運河、港湾の建設など大規模投

資を伴う産業向けの資金需要は主として債

券取引によって満たされており、これが投資

銀行業務へと展開する。いずれにしろこれら

二つの業務は、発端もその後の展開の経路も

明確に分化されていた。 
その後、産業向け金融の一部として農地を

利用した農業貸付けが登場し、いわゆる不動

産金融が成立するのであるが、決済や銀行券

供給以外の個人の資産取得・資産管理のため

                                                  
1 昨今、話題の中心となっているアメリカのサブプ

ライムローンも低所得者の住宅取得を促進させると

いう目的のみに関していえば、国民経済厚生の拡大

に資する余地があった。ただ、信用供与にかかわっ

た金融機関が必ずしもそうした公共の目的や意義を

理解しないまま、表面的な金融取引に終始したこと、

さらにはサブプライムローンの構造に住宅価格バブ

ルを前提としたかのような要素が含まれていたこと

が金融危機へと発展する契機となった。 
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の銀行業務の登場は、経済発展の果実が広く

一般庶民に行きわたる 19 世紀末をまたなけ

ればならなかった。 
 このことは、最終消費財を購入するための

消費者向け金融についても同様である。そも

そも 19 世紀末から 20 世紀までは、資金を借

り入れてまで購入しなければならないよう

な耐久消費財はほとんど存在しなかったし、

都市部に人口が集中するようになるまでに

は（言い換えれば、都市経済圏が確立される

までは）、住宅といえどもほぼ自給自足に近

い状況にあった。20 世紀に入って、自動車

の普及、耐久消費財の生産拡大、鉄道による

消費財流通の拡大、そして都市圏への人口集

中によって生活環境が向上して初めて、消費

者向けの金融が芽生え始め、欧米を中心に第

一次世界大戦後に大きく成長したのである。

住宅金融もそうした経済発展の中で、生まれ

育ってきた分野であった（井村(2002)）。 
 したがって、国民経済の発展を国民所得に

増加によってはかることができるとすれば、

個人向けの間接金融サービスは典型的な正

常財ということになる。逆に、昨今いわれる

ような「貯蓄から投資へ」という直接金融化

の流れの中では、産業向けの間接金融は劣等

財ということになるだろう。 
日本における住宅金融は、1896 年に安田

善次郎が東京建物という不動産会社を通じ

て提供したのを皮切りに、1903 年には小林

一三が阪急電鉄を介して同様の金融を行っ

たのが初期の例とされている。とくに後者に

関しては、都市圏の形成とそこに住む都市住

民層の形成が、住宅金融の登場と表裏一体で

あったことをうかがわせる好例といえるだ

ろう。その後、1940 年に国の住宅政策を金

融面からサポートする体制の一環として（旧）

住宅金融公庫が設立された（太平洋戦争の影

響で実際の業務開始は 1950 年まで遅れる）。

戦後の復興期から高度成長期にかけて、日本

の社会が急速に欧米化する中で住宅金融公

庫が果たした役割の大きさは改めて指摘す

るまでもないだろう。2005 年までに日本国

内で取得された住宅（マンションを含む）の

約 3 割が住宅金融公庫を経由したものであ

ることから見ても、このことは反論の余地は

ないだろうと思われる。 
いうまでもなく（旧）住宅金融公庫の融資

は間接金融の枠内で行われていた。その姿が

大きく変わったのが 2006 年の住宅金融支援

機構への衣替えであり、フラット 35 と呼ば

れる融資を中心に業務を継続している。しか

し、フラット 35 は住宅ローン債権を証券化

して投資家に販売することを当初から予定

した融資である。つまり、住宅金融支援機構

は の ち に 触 れ る よ う な Originate to 
Distribute 型の証券化支援業務を中核とす

る住宅金融機構ということになる。こうした

変化が国民経済上、どのような意義をもつの

だろうか。また、証券化を伴うということで、

昨今の国際金融市場の混乱の引き金となっ

たアメリカの住宅金融市場の轍を踏むこと

はないのだろうか。本稿では、これらの問題

に対して理論的・実証的両面から一定の解答

を与えようとするものである2。 

                                                  
2本稿で用いたデータは一部を除き住宅金融支援機

構より提供されたデータである。なお、住宅金融支

援機構の業務については同機構ホームページのほか、

岩本（2003）、斎藤(2001)、大類(2006))などを参照

せよ。  
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II 住宅ローン市場と証券化の規模 
 
 
住宅金融において住宅金融公庫が果たし

てきた役割を量的に示すデータはさまざま

であるが、おそらくどのデータを見ても、そ

の重要性を否定することはできないと思わ

れる。しかし、現在の住宅金融支援機構の機

能を考えるためには、むしろ証券化市場との

関連に沿って、住宅金融市場のプレゼンスを

振り返っておくことが適当である。 
筆者はかつて日本証券業協会のデータを

もとにこの点について試算を試みた。用いた

データの期間が短いので必ずしも十分では

ないが、以下に示すようないくつかの興味深

い特徴を見出すことができた。 
図１は証券化プログラムの規模（金額）の

推移である。3－4 ヶ月ごとの規則的変動が

見られるので、3 ヶ月移動平均によるスムー

ジング結果も記入されている3。3 か月移動平

均値に関する線形トレンドを推計すると、

slope＝134.546（t＝4.40）、intercept＝
3560.25 (t=5.48)となり（図１には未記入）、

この期間、金額ベースで見た証券化市場規模

が拡大傾向にあることが確認できる。 
これに対して、不動産関連の証券化プログ

ラム（住宅ローン・商業用不動産・商業用不

動産ローンを対象としたプログラム）の証券

化総額の推移を示したのが図２である。 
図１と図２を比べると、ほぼ似通った動き

であることが見て取れる。実際、証券化全体

の総額の動き(図１)と不動産関連の証券化総

                                                  
3 厳密には変動のパターンを別途検証し、おそらく

より長い期間による移動平均をとることが必要であ

ろう。ただ、データのカバレッジが 3 年程度と短い

ため、全体の変動の傾向を見るという目的に限って

言えばこの操作でほぼ目的は達成できる。 

額（図２）の動きの間の相関係数を求めると

0.952 であり、他方、不動産関連以外の証券

化総額と証券化全体総額の相関係数は 0.692
であった。したがって、不動産関連の証券化

が日本の証券化市場全体の動向に対して持

つ意味は大きいといえるだろう。 
次に、不動産関連証券化のうち、住宅ロー

ンに関する証券化はどの程度の規模であっ

たのかを見てみよう。図３は住宅ローンの証

券化総額と、その中に占める（旧）住宅金融

公庫分・住宅金融支援機構分を合わせて示し

ている。住宅ローンの証券化は、一件当たり

の規模が大きいこと、証券発行時の最長満期

が約 30 年と長いこと、3 カ月もしくは 6 ヶ

月ごとに証券化されること、などいくつかの

特徴がある4。そのことを踏まえた上で図 3
を見ると、2006 年前半を境にして、公庫分

の証券化の動向に変化が生じていることに

気づくだろう。2006 年以後に公庫分と全体

の動向の連関が強くなっている半面、公庫以

外の住宅ローン証券化の影響力が小さくな

っているように見える。 
これには二つの要因が影響を与えている

と思われる。

                                                  
4 この調査では合わせて約 20 種類の原債権ごとの

証券化の実績を調査したが、住宅ローン以外の証券

化商品の最長満期は 10 年弱であり、平均すれば数

年に満たない。最短のトランシェでは２～3 カ月の

ものも珍しくない。この点からすれば、むしろ住宅

ローン証券化商品は特異な属性を持つということも

できる。 
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図１ 証券化総額 

 
図２ 不動産関連証券化総額 

              図３  住宅ローンの証券化総額    
 
一つは、2007年 3月から導入された新BIS

規制（バーゼル II）における住宅ローン証券

化商品の取り扱いの変更、もう一つが 2007
年 4 月の住宅金融支援機構の発足である。前
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総額（不動産関連） 移動平均(3)
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総計 住宅金融公庫（住宅金融支援機構）
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者は、証券化した住宅ローンの劣後部分を銀

行自身が保有するときに、同額が自己資本か

ら控除されるというルールである。このため

銀行にとっては、通常の手順・仕組みで保有

する住宅ローンを証券化すると結果的に自

己資本比率が下がってしまうという問題に

直面することになった。このため、自己資本

の薄い地方銀行などの中には、自ら住宅ロー

ン債権を証券化することに対して消極的に

ならざるをえない。加えて、住宅ローンその

もののリスクウェイトが 50%から 30%へ低

下したこともこうした銀行の行動を助長し

たと思われる。確かに、本稿のデータでも

2007 年 4 月・5 月は支援機構以外の証券化

は観察されていない。ただ、2007 年 6 月以

降のデータを見ると（執筆時点との関係で本

稿では原則として考慮していない）、大手メ

ガバンクによる証券化事例が少なからず報

告されており、しばらくは推移を見守る必要

がある。 
第二の要因は住宅金融公庫が住宅金融支

援機構に改組され、住宅ローン証券化のため

の専門組織となったことである。支援機構は

銀行から買い取った住宅ローン債権をオリ

ジネータとして証券化する。銀行は自ら住宅

ローンの証券化を行うことなく（したがって、

上記バーゼル II の変更の影響を回避しつつ）、

住宅ローン債権の流動化を行うことが可能

になるのである5。 

                                                  
5 住宅ローンに限らず証券化商品を組成するには一

定の金融技術やそれに伴う費用を負担できるだけの

体力を持っていなければならない。特に証券化技術

は近年日進月歩であり間接金融機関である銀行が片

手間に行うことができるものではない。このため、

洋の東西を問わず、証券化業務は特定の専門金融機

関（いわゆる投資銀行）に集中する傾向が強い（永

井(2003)）。さらに、近年の証券化市場の大きな特徴

は、証券化商品を購入する投資家層も特定の機関投

資家に集中する傾向がある。つまり、証券化市場は

ということは、住宅ローン証券化市場は、

住宅金融支援機構と銀行の連携の中で制度

化が進んでいるということになる。この際、

銀行は住宅金融支援気機構に債権売却を行

うことを前提として初めて個人に対して住

宅ローンを提供するから、結局、住宅ローン

債権にかかわるリスクはいったん住宅金融

支援機構に移転され、証券化を通じて投資家

に転嫁されることになる。よって性悪説的に

みれば、銀行にはリスク負担に関するモラル

ハザードに陥る可能性がある。そのことを市

場が認識すれば住宅金融支援機構の発行す

る証券化商品（MBS）の市場価格は低下し

てしまう。こうしたことが起こらないような

制度的措置もまた必要とされるところであ

るが、この点については後述したい6。 

                                                                        
非流動性のリスクを広く投資家に分散させる市場だ

が、実際には逆にリスクが凝集される傾向がみられ

ている（日本銀行(2007)）。こうした流れに対して暴

力的な形で修正を迫ったのが 2008 年の金融危機で

あったという評価も可能である。 
6 ただし、フラット 35 の場合には住宅購入者に対し

て機構団体信用生命保険特約制度が適用され、疾病

や死亡に対するセイフティネットが準備されている。

また、返済のリスケージュリングの余地もある。取

得物件に関しては物件調査が義務付けられている。

したがって、フラット 35 をアメリカのサブプライ

ムローンと同列に論じることは公平を欠くが、証券

化のプロセス、その中での銀行の役割等については

共通点があることは事実である。 
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III 住宅ローン・証券化の社会的機能 
 
III-1 住宅市場の構造 
 

 
 

 

住宅金融支援機構は“住宅ローンを安定的

かつ効率的に供給する”ことを目的としてお

り、その中心的手法として住宅ローン債権の

証券化事業を据えている。いうまでもなく、

住宅ローンの整備は、究極においては国民の

住宅取得意欲の促進・住宅取引の促進を通じ

て、住宅市場を活性化させることにつながる。

そこでこの節では、住宅供給主体（住宅建設

会社、販売会社等、以下企業）と住宅需要主

体（購入者、以下家計）の間でどのようにし

て住宅が取引され、そこに住宅ローンがどの

ように関わってくるのかを簡単な理論モデ

ルによって示すことにする。 
 企業は住宅を保有し（＝住宅の在庫を保

有）、一方、家計は流動性（=貨幣）のみを保

有しているものとする。ただし、経済全体で

の住宅の価値は、家計の保有する貨幣の総価

値を超えるものと仮定する7。よって、家計

全体は住宅取得に関して赤字主体となる。ま

た、双方とも所有する技術によって自力で住

宅を貨幣に（企業の場合）、あるいは貨幣を

住宅に（家計の場合）に転換することができ

る。単純化のための転形率は一定とし（した

がって転形曲線は直線になる）、かつ、転形

率の絶対値は企業のほうが大きいものとす

る。以上の状況をまとめると図 4 のように描

くことができる8。 
縦軸に貨幣量（a）、横軸に住宅量(m)を取

                                                  
7 住宅は将来にわたって帰属家賃を生み出すのでそ

の現在価値を考慮すれば、現時点での流動性の価値

を超えると考えられる。 
8 転形率が低減するという通常の生産関数を想定し

ても以下の議論に本質的な変化をない。 

る。hh’は家計、ff ’は企業の転形曲線であり、

後者がより上位に位置し（住宅の総価値＞貨

幣の総価値だから）、かつ傾きは緩やかであ

る9。もし、企業と家計の間で住宅の取引が

なく、かつ、双方とも住宅と流動性の双方を

必要とするとすれば、それぞれの選好関係に

基づき転形曲線上の点が選択され主体的均

衡が実現する。ではここに住宅と流動性の交

換を行う市場が存在すればどうなるだろう

か。企業は住宅供給に比較優位性を持つから

（ff ’がよりなだらか）、住宅供給に特化して f ’
に移動する。同様に、家計は h に移動する。

その後、流動性・住宅の交換が行われれば、

パレートの意味で状況が改善される10。 
もちろん、貨幣と住宅の交易条件は両者の

交渉力に依存してきまる。たとえば、家計に

とってもっとも有利な交易条件は①（ff ’と平

行）である、なぜなら、交易条件が①より急

ならば、選択可能な点はそれよりも内側の領

域になり、家計にとっては①よりも状態が悪

化するからである。しかし、①よりなだらか

な交易条件での交換は行われない。そのとき

は、企業の状態が交換の行われない時（ff ’）
よりも悪化するので、企業は取引を拒否する

からである。同様に、企業にとって最も有利

な交易条件では②（hh’と平行）の上で交換

                                                  
9 貨幣量を通常用いられるmではなくaとしたのは

家計の保有する asset という意味を反映させている

からである。 
10 図には記入されていないが、点 h と点 f からそれ

ぞれのオファーカーブが引かれ、その交点で交換比

率と交換される量が決定される。なお、住宅ローン

市場についての経済学的分析の好例は村本(1987)で
る。 
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が実現する。むろん、実際には中間の状況が

実現するのだが、ここでは国民の住宅取得を

促進させるという政策的な効果を純化して

抽出するため、流動性の所有者である住宅購

入主体の立場に立ち、①のケースに限定して

考えてみよう。つまり、消費者にとって最も

好ましい状況が実現する時に市場でどのよ

うなことが生じるのかを検討する。 
図 ５ を み よ 。 企 業 の 転 形 曲 線 (1) を

00 amra +−= δ 、家計の転形曲線 (2)を

11 amra +−= δ と書くことにしよう（δ の

意味は後述）。一方、家計にとって望ましい

交換機会は、(1)と平行であり、かつ(2)の横

軸切片を通る(3)（ 10 amra +−= δ ）である。 

このとき企業と家計の交換比率は(3)の傾

きである 0rδ− となる。この交換比率で家

計が貨幣と住宅を交換し、たとえば点

( )**,am が実現したと考えよう。点 ( )**,am
は消費者にとっての所与の技術的関係にお

いて達成できる貨幣と住宅の組み合わせを

示す直線(2)よりも右上方に位置しており、そ

れだけ状況が改善されることになる。なお、

aaa Δ≡− *1 とおけば、関連する各座標が

図５のように定まる。 
これらの関係は次のように解釈すること

ができる。企業と家計が交換を行って実現す

る ( )**,am では、家計が aaa Δ≡− *1 の貨

幣を支払って、
0

*
r
am

δ
Δ

= だけの住宅を手に

入れている。企業は住宅を手放し貨幣を入手

する結果、点 X を実現する。交換比率が

0rδ− だから、企業はもともとの転形曲線

の上に位置している。その意味で、企業にと

っては自給自足で貨幣と住宅を入手すると

きと同じ条件のもとにある。一定の流動性を

手に入れる必要があるという企業の現実の

姿を考慮すれば、横軸上の点から点 X へ移行

することは必要であるし望ましいのだが、家

計との交換の利益というものを“実感”でき

る状態ではない。 
 

        a（貨幣） 
              f ’    
                              
                  h             ②         
 
 
                 
                                             

①        m (住宅)  
                                    h’                       f 

 
図４ 企業と家計の初期状況 
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      0a      

a                              (4)と平行    

 1a     (4)         (1)            Z 

aΔ   *a            ( )**,am                  *0 aa −            

Y   (3)            X     
                                        

                     (2)                aΔ         0rδ−  

                  

             
1r

a
δ
Δ

0r
a

δ
Δ

 
1

1
1 r

am
δ

=                 *0 mm −   
0

0
0 r

a
m

δ
=  

図５ 企業と家計の交換

   
では、点 ( )**,am  が実現され、同時に企

業にとっても交換の利益が生じるような状

況を考えることはできるだろうか。ここで、

(2)の横軸上の切片 1m と主体的均衡点

( )**,am を通る新たな直線(4)を考えよう。

その切片を a とすると(4)は amra +−= 1

と書ける。ここで(4)と(2)を比較すると、δ は

新たな直線(4)の傾きが消費者の本来の転形

曲線(2)よりどれくらい急になっているのか

を表す指標になる（ )10 << δ 。また、この

関係から、 1aa =×δ 、したがって、
δ

1aa =

を得ることができる。 
 (4)が次のようなことを意味している。すな

わち、家計は企業との交換によって初期点

1a から ( )**,am への移行したのだが、

( )**,am は a から交換によらず曲線(4)に沿

って自給自足を行うことでも実現すること

ができる11。換言すれば、家計は 1a よりも

多い
δ

1aa = だけの貨幣を初期に保有してい

たとすれば、自給自足によってこの点を実現

できるのである。この貨幣量の仮想的な増加

分が交換によって家計が得る便益を貨幣に

よってはかったものであり、ある種の所得効

果と考えることもできるだろう。その大きさ

は ( ) mraa 11 1 δ−=− であることは言うま

                                                  
11 貨幣を建材として住宅を建てるということ。 
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でもない。 
 同様のことは、住宅取得量についても当て

はまる。すなわち、貨幣量 aΔ を使って自給

自足できる住宅の量は直線(2)上の点で示さ

れ、この場合は
1r

a
δ
Δ

である。一方、交換に

よれば同額の貨幣を使って
0r

a
δ
Δ

を入手でき

る。後者の前者に対する比
0

1

1

0

r
r

r
a

r
a

=
Δ

Δ

δ

δ
が、

家計が取得する住宅量で測った所得効果を

表すことにしよう12。結局、家計は *0 aa −

だけの貨幣を支払ったのち、交換比率（＝住

宅の貨幣価格）
1

1
r

に従って *
0

m
r
a

=
Δ
δ

だけ

の住宅を入手することになる。 
当初の状況において家計が自給自足で同

量の住宅を手に入れようとすれば、点 Y が実

現される。このとき、貨幣一単位を得るのに

必要な住宅量価格は直線(2)の傾きである

1rδ となる。一方、交換の際の貨幣一単位を

得るのに必要な住宅量価格は得る 1r とな

るから、交換機会を得るために必要な費用を

住宅量で見ると、 ( ) 111 1 rrr δδ −=− となる。

他方、交換による住宅一単位当たりの貨幣的

な便益は
( )

m
mr11 δ−

= ( ) 11 rδ− であるから、

結局、交換によって得られた住宅一単位当た

りの貨幣的便益の大きさは、そのために失う

住宅量に等しい。 

                                                  
12 貨幣で測った所得効果は縦軸上の距離（差）で表

したのに対して、住宅量で測った所得効果は比率で

表している。数式の展開上は表現を統一したほうが

よいかもしれないが、住宅量の効果を r の比率で

表すことで解釈が容易になる。   

別の表現をすれば、交換機会を得るための

住宅一単位当たりの費用を貨幣額で評価す

れば ( ) 11
1

rδ−
となり、これは交換の便益の貨

幣評価の逆数になる。2 つの財を交換したと

きの交換比率がそれぞれ逆数の関係になる

のと同じことである。 
企業は住宅 *m 手放し、貨幣を *a だけ手

に入れるから点 Z に移動する。自給自足時と

同じ量の住宅 *m を供給しているが、以前よ

りも多い貨幣を手に入れていれることがで

きるので、交換によって状態は改善される。 
ここから住宅生産という実物的な側面に

ついて重要な含意が得られる。住宅量で測っ

た所得効果の大きさは
0

1

r
r

であるが、これが

１より大きくなるには、企業の転形率 0r が

家計の転形率 1r に比べて小さくなければ

ならない。言い換えれば企業が同じ貨幣を用

いて住宅を生産することにおいて消費者よ

りも効率的であればあるほど、交換を通じた

消費者便益(所得効果)は大きくなる13。 

                                                  
13 図 5 でいえば、直線(1)が直線(2)に比べてなだら

かであればあるほど便益は大きくなる。この場合、

点 ( )**,am や点 Z は直線(2)、直線(1)から離れたと

ころに位置することになり、改善効果がそれだけ大

きくなる。 
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III-2 住宅ローンおよび証券化の効果 
 

 

このように、異なる技術的関係に直面す

る家計と企業が交換を行えば、双方とも交

換以前よりも改善された状況を実現できる

というのは、市場メカニズムの基本である。

しかし、直線(3)は、家計にとってもっとも

有利な交易条件のもとでの交換機会であり、

これが実際に実現されるかどうかはわから

ない。現代社会においては、家計は市場や

生産技術等において企業に多くを依存せざ

るを得ずそれだけ交渉力も小さいと考える

のが自然であり、その場合には逆に企業に

とって有利な交易条件が提示されるかもし

れない。 
しかし、もし直線(4)のような交換機会が

提供されれば、結果的に点 ( )**,am が実現

する可能性が生じる。そして、直線(4)は企

業にとっても不利な交換条件ではない。 
しかし、この仮想的な交換機会を実現さ

せるためには、家計に対し交換に先立って

( ) mraa 11 1 δ−=− だけの追加的な貨幣

を利用可能な状態にしなければならない。

別言すれば家計の生産可能性集合を縦軸方

向に拡大させなければならない。  
このような生産可能性集合の拡大は、貨

幣（流動性）がどのような形で経済に供給

されているかによって、その形態が変わっ

てくる。たとえば、物品貨幣が用いられる

経済であれば、貨幣財の増産・獲得が唯一

の方法であろう。あるいは、国富の一般的

な増加（経済成長）によって、貨幣に転用

される財、あるいは貨幣を裏付ける財の賦

存量が増加するといったケースも考えられ

うる。いずれにしろ、実物的な意味での資

源の賦存量が拡大しないかぎり、生産可能

性集合を上方に拡大することはかなわない。 
 しかし、信用が流動性をもつ現代の金融

システムにおいては、実物的な拡大を伴わ

ず流動性を *0 aa − だけ創造することが可

能である。それは流動性が作用する現時点

においてまだ実現しない将来的な経済価値

を引き当てとすることができるからである。 
さて、家計が住宅 *m に対して支払わな

ければならない貨幣量は *0 aa − であり、

そのうち aΔ はすでに保有しているから不

足分は 1aa − である。これに対応する流動

性を信用によって手当てするとすれば、そ

の引当てになりうるのは *0 aa − に対応し

て存在する財であるところの住宅 *m であ

る14。 

このように解釈すれば a の 1a に対する

比率（
δ
1
＜１）は金融システムへの依存の

程度を測る指標としての意味も持つ。(2)お
よび(4)に沿って考えてみよう。(2)を横軸か

ら読めば、自給自足経済においては、住宅

1m を流動性に転換できる所与の技術的条

件のもとで家計の 1a が決まる。その結果、

                                                  
14 この経済は貨幣と住宅のみからなる単純な経

済であることを想起せよ。 
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δ
1aa =  という関係にしたがって、家計の

借入額 1aa −  が決まる15。この意味でδ は

実物資産を流動性に転換する金融システム

の能力を反映するといえる。そしてその逆

数は（前述のように）家計の金融システム

への依存の程度を反映する。 
ところでδ は、家計にとって最も望まし

い交易条件のもとで住宅を入手したときに

得られる住宅量（これは企業との直接交換

では実現が困難である）を、金融システム

を使って入手するときの生産可能性曲線の

仮想的な拡大の程度を表していることを思

い起こしてほしい。つまりδ は金融システ

ムに期待される効率性の最大の大きさを表

している。たとえば住宅金融は *m を引当

に 1aa − の貸出債権をオリジネートする

ことがその基本的機能であるが、それがも

っとも効果的に行われたときには、仮想的

なδ が現実の借入として実現されることに

なる。金融システムの効率性はδ を実現さ

せることができるのかどうかによって判断

すればよい。 
もう一つの問題は *m の経済的な価値を

どのようにして測定するかという点である。

借入によって住宅を取得した場合、借手が

住宅から得る経済価値は、特に居住用住居

の場合には帰属家賃という形をとるから、

可視的なキャッシュフローが確定できない

                                                  
15 自給自足状態で家計が住宅を貨幣に転換する

程度が小さくなれば 1a も小さくなる。しかしそ

の場合でも借入可能額は
δ

1aa = により一定の上

限以下にとどまる。 

ように見える。しかし、帰属家賃の意味を

考えればこの問題は徳に困難というわけで

はない。なぜなら帰属家賃を支払う原泉は

居住者の所得であり、同時に居住者は帰属

家賃収入を所得の一部として受け取ってい

る。結果的に、居住期間にわたる居住者の

所得が住宅の経済的価値を反映することに

なる（石川(2003)）。 
ただ、住宅ローンに関しては次のような

マクロ的側面も考慮しておく必要がある。

日本のように居住可能な土地が希少である

社会においては、住宅供給の弾力性は小さ

く、人口成長や経済成長とともに、住宅価

格は基本的に上昇トレンドの上にある。こ

のため、その取得に際して他社による信用

供与に依存する程度が次第に強くならざる

をえない。住宅金融制度が円滑に機能して

いくためには、国民に対して安定した所得

稼得機会を提供することの必要性がきわめ

て高い。これが多くの国おいて住宅金融制

度が多かれ少なかれ公共政策の一環として

運営されている最大の理由であろう。 
以上のことから、住宅ローンを原債権と

した証券化商品を作りだすという住宅金融

支援機構の存在意義もδ の実現の程度によ

って考えていけばよい。具体的には借入額

1aa − の動向が検討されることになる16。

                                                  
16住宅金融支援機構はフラット35の特徴として

(1)金利の安定性(2)返済額の安定性(3)民間金融機

関との連携、の 3 点を挙げ、さらにメリットとし

て金利の安定性に加えて、保証料・繰上返済手数

料の無料化、技術水準の維持、顧客サポートを示

している。これらを見ると、確かに家計にとって

利用しやすい条件が準備されているが、逆にいえ

ば家計のリスクはだれが負担するかという問題が

生じる。フラット 35 の場合、そのリスクが証券を

購入する投資家によって負担されることが想定さ

れていると考えるべきであろう。 
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そこで、次節以降では実施のデータを用い てこの点を検討することにしたい。 
 

IV 住宅ローン利用者の属性による分析 
 
IV-1 因子分析による検討（１） 

 
以上の理論的検討から、(1) 住宅の生産に

おいてを家計よりも企業のほうが効率的で

あり（
0

1

r
r

＞１）、(2)住宅の経済価値を引当

にして家計に流動性が提供される（
δ
1
＜１）、

ときには家計は所与の所得（ 1a ）において

より多くの住宅を消費できることが明らか

になった。そして、住宅ローンおよびその

証券化等の住宅金融制度は第二の条件を成

立させるうえで重要な役割を果たすと考え

られる。 
ここでは（財）住宅金融支援機構のデー

タを用いてこれらの点を確かめることにし

たい。ただ、本稿で扱うデータはかなり豊

富な情報量を含むデータでもあるので、住

宅ローンによって日本の家計はどのような

住宅消費行動を見せているのかについての

前広な検討も併せて試みる。 
分析対象は平成9年から平成19年までの

住宅ローンの利用者（平成 9~18 年は住宅

金融公庫による直接貸付分・平成 16～19
年はフラット 35 の利用者）であり、それぞ

れ一戸建てマイホーム購入者およびマンシ

ョン購入者からなる。元のデータは利用者

(以下借手)・住居の属性に関する多様な数値

を含むが、それらの中には独立ではないデ

ータもあるので、分散分析・変数クラスタ

ー分析等標準的な手法によって、変数間の

関係を整理した上で、最終的には４つの観

点から合わせて 8 つの変数によって分析を

行った。 

 
住宅サービスの周辺環境や立地に関する変数：居住県の人口密度 
借入に関する変数            ：希望借入額・建設費用・返済負担率 
返済水準を示す変数           ：住宅面積・入居予定者数  
能力に関する変数            ：世帯年収・手持ち金 

 
ところで、元データは全都道府県をカバー

しているが、住宅金融公庫の業務展開の地域

的偏りかた、特にマンション購入については

データの存在しない県も少なくない。そこで

全利用者の居住地区別分布をもとに最終的

に１１県(北海道・秋田・岩手・山形・埼玉・

茨城・千葉・東京・神奈川・愛知・京都・大

阪・兵庫・広島・島根・福岡・宮崎)を抽出

した。これは分析手順上の操作であり、こう

した限定によって失われる情報があること

は否定できない。しかし、各地区ブロックか

ら少なくとも 1 県を選ぶことで、関東と京阪

神の相違といった大きな違いはある程度検

知できるという予想のもとでの分析である
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ことに注意されたい。ただ、一戸建てデータ

はすべての都市について全都道府県が含ま

れるが、マンションについては早い時期のデ

ータには数値がない場合もある。 
もちろん、当初は全データを対象とした分

析を行った。各年あたり各県ごとにあわせて

数千件のサンプルがあるのだが、中には数件

しかサンプルが存在しない県もあるなどサ

ンプルの分布にかなり偏りもみられた。これ

らをすべて含めると、算出される因子負荷量

やのちに触れる因子得点のパターンが特徴

のないものになった。因子分析の数値はもと

もと解釈に分析者の主観が入らざるを得な

いので、特徴のはっきりする形で結果が得ら

れるように許される範囲の中でサンプルを

選ぶほうがよいとの考え方から上記のよう

な選別を行ったのである。 
以上の準備の下で、各年ごとにマイホーム

購入者・マンション購入者についての因子分

析を行った。その結果のうち平成 9 年・マイ

ホーム購入者の各変数についての因子負荷

量を図 6 に掲げておく（ほかの年度もほぼ同

様の分布になった）。 
因子負荷量は、両軸で示される共通因子

（標本の特性を決定すると考えられる潜在

的な共通要因）に対する各変数の関わりの大

きさを示す統計量であり、数値（絶対値）が

大きいほど寄与が大きくなる。換言すれば、

各サンプルデータの特性を二つの共通因子

との関連の強さで評価しようとするもので

ある。 
さて図６を見ると、(1)縦軸方向については

変数が正・負両領域にわたって分布しており、

特に、正の領域では返済負担率、負の領域で

は世帯年収・手持金が比較的強い影響を見せ

ている、つまり、返済負担率と年収が逆の方

向で影響を与える、(2)横軸方向については、

全変数が大きな値を伴いつつ正領域に分布

し、すべての変数が総合的に影響を与えてい

ること、が読み取れる。 
ここから、縦軸は住宅購入における個人の

金融行動にかかわる因子、特に借入と自己資

金の状況を表す因子と解釈できるので「自

己・借入因子」と名付けることにする。住宅

購入者の金融的環境を反映するといっても

よいだろう。したがって、住宅面積や購入費

など住宅の属性に関わると思われる変数は

因子負荷量の絶対値が小さくなり、金融的側

面との関連はさほど強くない。 
一方、横軸は購入する住居の属性を反映す

るものと解釈できる。変数の位置をよく見て

みると、面積・購入費・希望融資額の因子負

荷量が大きく、一定の住宅サービスを入手す

るのに必要な条件が重視されていることを

示している。それに対して、返済負担率や手

持ち金など住宅取得のためのアベイラビリ

ティに関係する変数の値は小さい。このこと

から、横軸は、住宅サービス入手のアベイラ

ビリティと必要性を表すものと考えること

ができるので、「可能必要因子」と呼ぶこと

にしたい。 
つまり、このデータセットに含まれるすべ

ての家計は、借入と自己資金の状況を一方に、

そして住宅サービスの実物的な側面をもう

一方の要素として、住宅金融の利用に関する

意思決定を行っているのである。むろん、家

計ごとに二つの要因を重視する程度は異な

っており、その違いから何らかの特徴を見出

すのが以下の分析の目的である。 
図６のように各因子負荷量を二次元平面

にプロットすると、データの構造を視覚的に

理解できるのだが、今回の分析では紙幅の関
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与えていることになる。確かに、世帯収入や

手持ち金が多ければそれだけ借入余力も高

くなるから、この結果は首肯できよう。この

傾向は、一戸建て・マンション双方に共通す

るが、強いて言えば一戸建てのほうが明確に

読み取れる。 
興味深いのは、世帯収入と返済負担率と

は対称的に動き、手持ち金は平行に動いてい

ることだろう。対称的に動いているというこ

とは逆相関をしているということである。住

宅ローンのように長期にわたって返済を続

けなければならないとき、一時的な借入余力

を表す手持ち金よりも、長期的な返済能力を

表すだろう世帯年収が重視されることを含

意するのではないだろうか。同時に、手持ち

金の負荷量が絶対値において小さくなって

いる背景が、住宅ローンの利用時の“頭金”

制約が弱くなったことであるとすれば、これ

は住宅金融制度がそれだけ利用しやすくな

っていることを意味する可能性がある。 
ロ－ン希望融資額は双方とも、特段に強

い影響を与えていない。希望融資額は住宅サ

ービスの技術的水準によって決定されるこ

とが多く、金融面に関しては二次的な影響を

受けるにとどまっているのかもしれない。 

 
[2] 金融的側面における住宅サービス水準の効果 
 
図７(一戸建て)・図 11（マンション）を見

てみよう。目に入る特徴は立地場所の都市化

の度合いの代理変数である人口密度と、住宅

面積・入居予定者数が対称的に推移している

ことである。都市化による利便性を重視する

と、面積やそれに伴って決まる居住可能人数

は二次的にならざるを得ないようだ。そして

この傾向は一戸建てよりもマンションにより

明確に表れている。 
ただし、一戸建てのほうは、正領域での

絶対値がおよそ 0.1 程度であり、マンション

のそれ（0.4～0.5）に比べて小さい。マンシ

ョンと異なり、一戸建ての場合には施主は

ある程度自分の事情に合わせて間取り等を

決定できるため、物理的な属性の寄与度は

相対的に小さく検出されるのかもしれない。 
言い換えれば、マンションの購入者はマ

ンション建設業者による住居サービスの供

給に依存する傾向が強い。つまり、マンシ

ョン供給に関しては、企業のほうが家計よ

りも効率的である、あるいは企業と家計の

間での分業が一戸建てに比べて明確である、

ということを意味している。先の理論的分

析から、この場合には金融システムを利用

することの便益が大きくなることになる。

実際、図 12 を見るとマンションの金融的側

要因のうち、手持ち金・世帯収入の数値が

近年は絶対値において小さくなっている。

 
[3] 実物的側面における入居予定者数・面積・購入建設費・人口密度 
 
これら 4 つの変数は必要とする住宅サービ

スの水準を決めると思われる変数群であり、

その意味で住宅サービスの需要面を表してい

ると解釈できる。一戸建て（図 9）とマンシ

ョン（図 13）とも建設・購入費が最も強く作

用している。また、面積・入居予定者が意思

決定に与える影響は一戸建てのほうが強い。

マンションにおいては、建設・購入費が突出
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しており、それ以外の変数はすべて小さい値

である。マンション購入者は費用面を重視す

る（あるいは重視せざるをえない）半面、面

積などについては我慢せざるを得ないという

状態に置かれている。しかしその中でも都市

の利便性（人口密度）は無視できないという

ジレンマのようなものがこの結果に表れてい

るように思われる。 
 

[4]実物的側面における返済負担率・世帯年収・手持ち金・希望融資額 
  
 図 10（一戸建て）と図 14（マンション）

を見てみよう。一戸建てにおいては目立った

経年変化はない。ただ、近年、手持ち金の数

値が小さくなっていることが目を引く。マン

ションにおいても同様であり、手持ち金の重

要性が急速に低下していること、返済負担率

がそれと対称的であることは、住宅金融シス

テムの重要性がマンション購入において無

視できないものであることを示している。 

 
[5]フラット 35 導入後の変化 

 
すでに一部言及したことであるが、フラッ

ト 35 の導入およびそれに伴う住宅金融公庫

の役割の変化は、住宅購入者の行動の金融的

側面にどのような変化をもたらしているかを

まとめておこう。これを見るために平成 16
年の非フラット 35 にかかわる数値（実線以

前の数値）とフラット 35 以後の数値（破線）

を比較するのがよい。 
いずれのグラフにおいても変化が観察でき

るが、特に、一戸建て自己借入因子（図 7・
図 8）において、借入が重視される方向に変

化している。建設購入費・手持ち金と希望融

資額の対称関係について、一戸建てでは手持

ち金の影響力がそれほど強くなかったのだが、

フラット導入後がほぼゼロになり、他方、希

望融資額の寄与度は上昇するという形が明確

になっている。同様の傾向は、若干緩やかな

形ではあるが可能必要因子においても観察で

きる。 
これらのことから、フラット 35 の導入に

よって、一戸建て購入者の意思決定は、金融

的な要因がより強く反映されるように変わっ

てきたといえるだろう。 
もっとも、このことは何らかの因果関係を

支持するわけではない。それは統計処理上の

留意点であると同時に、この分析が住宅金融

公庫（支援機構）利用者をサンプルとしてい

るものであるということからも当然である。

すなわち、フラット 35 導入によって家計が

自発的に金融的要因を重視するようになった

というのでなく、支援機構が金融的要因を重

視するようなスキームを設定したため、結果

的にそれの合致する利用者がサンプルとして

抽出されている可能性が強い。しかしそうで

あったとしても、分析期間の前半と比べ、後

半に変化が生じていることは事実である。 
マンションについても一戸建てと同様の変

化が起こっているように見受けられるが、一

戸建てほど明瞭ではない。これは、マンショ

ンの購入者にとっては、もともと金融的要因

を一戸建てよりも重要する傾向にあり、フラ

ット 35 導入によって極端に変化しなかった

のかもしれない。あるいは期間前半は、住宅

金融公庫のマンション向け融資業務が大都市
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圏を中心に地域的に限定されていたことが影

響しているかもしれない。 
マンション購入者はフラット 35 以降、人

口密度、建設・購入費と、入居者数・面積の

背反関係が強まっている。図 12 からは手持

金の寄与度の低下が読み取れる。フラット 35
が導入された時期は、大都市圏を中心にした

マンションブームが地方都市へも波及しつつ

あった時期であった。購入者が利便性や都市

化の程度といった実物的側面により強く影響

を受けたのかもしれない。（いまでもないこと

であるが、一戸建てとマンションでは住居の

形態としても大きく異なっている）。こうした

地理的な相違、住居形態の相違が分析結果に

度にようない作用しているかを次に考えてみ

よう。 
 

IV-２ 因子分析による検討（２） 
 

地理的な検討を行うために、因子分析の標

準的手法に従って個々のデータごとに二つ

の因子ごとの因子得点を算出し、その県別平

均値を求めた。因子得点は個々の住宅取得者

が各因子とどの程度の相関を持つかを示す

値であり、数値が大きいほどその因子との関

係が強い。よって、県別の平均値は、その県

に立地するサンプルの意思決定にとって、各

因子が平均的にどの程度の重要性を持つの

かを近似的に表すことになる。 
このようにして一戸建て・マンション双方

について各年ごとに県別の平均因子得点を

求め、それを二次元平面にプロットしたのが

図 16 である。横軸は、必要な住居の物理的

特性とそれを満たすことのできるアベイラ

ビリティを示す「可能必要因子」だから、横

軸の数値が小さいほどアベイラビリティが

重視され、逆に数値が大きければ必要性が重

視される。したがって、あえてシンボリック

な言葉を用いれば、マイナス方向では相対的

に計画的、プラス方向では相対的に冒険的な

住居選択行動になるといえよう。同様に、借

入と自己資金の状況を表す「自己・借入因子」

軸方向では、数値が小さいほど自己資金が重

視され、数値が大きければ借入が重視される。

よって、マイナス方向では自給的、プラス方

向では借入依存的な住居選択行動になる。こ

れらを組み合わせれば、図 16(1)に示したよ

うに、計画的借入・計画的自給・冒険的借入・

冒険的自給の 4 つの領域に分けることがで

き、各県の数値がどの領域に入るかによって、

その県のおよその特性を知ることができる。

ただし、先述したように、データとして取り

込んだ都道府県が一戸建てとマンションで

は異なっていること、マンションについては

年ごとにも異なっていることに注意された

い。 
以下においては、図 16 をもとに、全体を

通して見出すことのできる傾向について論

じていきたい。
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れへの依存が高くなるのかもしれない。いわ

ば実需に基づく借入れ需要と言えるだろう

17。実際、第四象限には東京・大阪など大都

市圏の都府県が含まれるが、地方県に比べれ

ば一戸建て住宅を購入する際に、自己資金や

世帯年収が意思決定に対して制約的に作用

する程度が強いと考えられる。平易な言い方

が許されるとすれば、「一戸建てを購入して

もなんとかなる」という感覚が地方県のほう

が強く、借入に対して積極的になるのではな

いだろうか。逆に、大都市圏では、「なんと

かしなければならない」という意識から、借

入に対しての慎重な一面が表れると考えら

れる。流動性制約をより強く意識すると言い

換えてもよい。逆にそれだけ住宅金融を利用

することの利点が大きくなる18。 
したがって、一戸建て住宅を購入しようと

する家計に借入にアクセスしやすい環境が

準備されれば、流動性制約が意思決定に与え

る（抑制的な）効果は相対的に弱くなるもの

だろう（八田(2006)）。こうした観点に立って

図 16 をもう一度見てみると、(19)(21)では点

線で示したように、県の分布が右方向に偏っ

ていることに気づくだろう。それ以前は第

                                                  
17 アメリカのサブプライム問題の背景には、低所

得者層を中心に借入れへのアクセスの緩和が住宅

需要を引き起こした可能性が高い。与信審査が緩や

かであるということはまさしく借入へのアクセス

を容易にすることにほかならない。加えてサブプラ

イム問題の場合には、住宅価格の上昇見込みを根拠

とした変動金利借入であったことが問題を複雑に

した。住宅価格が上昇したときに新たに借り入れ意

を行ってそれまでの借入を返済するということだ

が、経済全体で考えればいずれは借入を実物資産

（もしくは実物資産から生じる収益）によって返済

しなければならない。言い換えれば、サブプライム

ローンは住宅価格と実物資産の収益率がともに上

昇する限りにおいて成立しうる取引である。 
18図４に従って表現してみよう。地方県の転形率の

ほうが大都市圏の転形率よりも大きい（大都市圏の

転形曲線の傾きが大きい）から、金融システムへ依

存することの便益も大きくなる。 

二・第四象限の原点から離れたところに位置

していた都府県（典型的には東京）が、第一

象限のほうに向かって位置を徐々に変えて

いる。特に、平成 16 年フラット 35 導入後に

この動きが加速されている。フラット 35 の

導入時期と一戸建て購入者の流動性制約が

緩和した時期がほぼ一致しているというこ

の結果は、フラット 35 の効果を考える上で

極めて興味深い。今のところ、十分な年次デ

ータがなく早計な判断をすることは難しい

が、第一の因子分析の結果とも合わせて考え

ればフラット 35 の導入は結果から見る限り

では期待される方向に向かいつつあるとい

ってよいだろう（沓澤(2008)）。 
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[2] マンションの場合 

 
マンションについては、分析対象期間の前

半と後半でデータとして表れる都道府県の

数に大きな違いがあり、現在に近づくほど対

象県が多くなっている。したがって、年別の

相違が読み取りにくいという一面があり、事

実、各都道府県の位置は期間全体を通して、

極端に変動するということはない。ただ、そ

の中でも(20)(22)に点線枠で示したように、

第一・第三象限に集まる傾向が年を追うごと

に明瞭になっている。とりわけ、首都圏の都

県は第一象限に集まっている。 
 一戸建て住宅に関しては、東京・神奈川は

第四象限に位置することが多かった。大都市

圏では一戸建て住宅を購入しづらいという

地理的環境があるという解釈を考慮すると、

逆にマンション購入に際してはそうした都

県でも流動性に制約される程度が小さくな

っていると考えなければならない。つまり、

借入を使ってもマンションを購入する意欲

が強いことを示唆している。地方の一戸建て

住宅に関する状況にほぼ対応する。 
 茨城・福岡・広島・愛知はちょうど東京・

神奈川と対称的な位置関係にあるが、これ

はどのように解釈すべきであろうか。当然、

これらの県においてもマンションが多く供

給されるのは県庁所在地を中心とした都市

部であり、郡部に比べて相対的に一戸建て

が購入しづらいという状況にあるだろう。

第三象限は「計画的自給」という領域だが、

このうち「計画的」という要因を強く意識

すれば、マンション購入に際して借入れる

場合においても、“可能な範囲で”という要

因が作用していることになる。これは言い

換えれば流動性制約が強いということを意

味する（渡辺・木村(2007)）。 
住宅金融公庫は住宅金融支援機構への衣

替えとほぼタイミングを合わせて、それま

で主として大都市圏を対象としていたマン

ション購入向けの貸付を全国に展開させて

いる。上のような解釈によるならば、地方

においても相対的に一戸建ての購入が厳し

い地区においてマンション購入者に対する

融資を拡大することが望ましいということ

になろう。 
しかしその一方、マンションにおいても、

関東関西圏と地方中核都市の間で優位な価

格差があるとすれば、“可能な範囲”で購入

できるマンションが必要性の面からみても

十分であるということも考えられうる。実

際、広島市と東京都内のほぼ同規模のマン

ション価格を見ると、2 倍近い差がある。

つまり、「計画的自給」のうち「自給」側面

を重視して考えることもできる。 
関東関西圏と地方中核都市を問わず、こ

こ数年来、人口の都市回帰の流れが加速さ

れている。これは公共投資の集中化による

都市の利便性の向上が大きな背景にあるが、

同時に少子高齢化により高齢者層が通院等

の問題から都市に住居を移すという傾向が

顕著になっている。働き盛りの時期に郊外

に住居を確保し、退職後に都市に戻ってく

るというのはこの世代の一つの典型的住居

選択行動だが、このような人口学的要因も

今後の住宅金融制度の設計・運営には欠か

せない視点であろう（都市住宅学会(2005)）。
高齢化の進展が地方においてより急速であ

るとするならば、フラット 35 等の利用可能

性を地方においても高めていくことは、金
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融制度のみならず公共政策の観点からも重

要な問題になるだろう（ディパスクエル他

（2001））。 

 
V  住宅金融制度と証券化支援の効果 

 
V―1 住宅消費者と住宅関連企業 
 
これまでの理論的分析および二つの因子

分析の結果に基づき、住宅金融制度あるい

はその証券化支援業務に対する政策的な含

意について述べておこう。 
まず理論分析の中で政策的観点から関心

が持たれることは、家計(住宅購入主体)と企

業（住宅建設会社）の転形率の相違につい

てである。比較優位性分析の応用から、住

宅建設会社が住宅建設に関して比較優位性

を持つ、つまり転形率が消費者のそれより

大きい（
0

1

r
r

＞１）ことが、両者の間で交換

を行うことによる国民経済厚生上の効果を

与える条件であった。転形率が大きいとい

うことは、住宅サービス生産において企業

のほうが効率性であるということである。

言い換えれば、自ら住宅サービスを確保す

るよりも購入することを選択する誘因が消

費者に存在するということである。これは、

たとえば家族構成が変わった時に、現在居

住している住居（消費者が保有する資産で

あるからその貨幣価値で表現すれば図 4、
図５の縦軸になる）の中で、空間をやりく

りして居住し続けるのではなく、新たな住

居を買い替えるという行動が選択されやす

い環境を意味することにほかならない。 
つまり、ライフサイクルに合わせてそれ

に見合った住宅に転々と移動していくとい

うことであり、これは言い換えれば、世代

間での住居の交換が行われるということで

ある。他方で、そうしたライフサイクルや

世代の違いに応じた住居を生産・供給でき

る体制を維持するということである。しか

し、こうしたことは現実に日本では起こり

にくい。それはおそらく二つの制約の結果

であると想像される。 
一つは資金的な制約であり、20 年超の住

宅ローンをそのまま返済し続けなければな

らないとき、その中途で新たなローンを調

達して新たな住宅に移動することは実際上

難しい。 
もう一つの制約は欧米に比べて日本の住

宅の寿命が小さいことだろう。日本におい

ては、一件の住宅の平均寿命は一戸建てで

20 年から 30 年、マンションでは 20 年に満

たないこともある（近年はむしろ短命化し

ているとの報告もある)。このような物理的

条件のもとでは、住み替えの際に新築住宅

を購入しなくてはならないことになり、ど

うしても住宅価格は高めに設定されてしま

う。欧米のように平均でも 100 年弱、長け

れば数世代にわたって建物が維持されれば、

内装工事だけで住み替えが可能でありそれ

だけ価格も抑えられる。つまり、住宅建設

企業が効率的に新たな居住空間を提供でき

ることになる。 
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V－２ 消費者の住宅取得行動と住宅金融制度 
 
次に因子分析（１）の結果(図 7～図１４)

について考えてみよう。因子分析（１）の

主たる帰結は、第一に、自己資金の準備状

況と借入れ余力の二つの因子によってその

行動の特性を記述することができるという

点である。単純にいえば、消費者は金融上

の制約のもとで住宅を購入している、とい

うことになるだろう。これは当然の結果で

はあるが、若干注意が必要なのは、自己資

金の状況は住宅購入時の負担と強く関連す

るという意味で短期的な要因であるのに対

し、借入余力はその後何年かにわたる生活

水準を規定するという意味で長期的な要因

であるということだ。そうだとすれば、住

宅ローンの特性返済がきわめて長期にわた

るという住宅ローンの特性を考慮すれば、

住宅金融制度がサポートすべきなのは長期

的な側面であり、具体的には返済負担率の

設定をどのように行うかがカギとなる。 

フラット 35 の導入以降は借入余力要因が

比較的明瞭に検出されたということから考

えると、結果的にこうした要因が以前に比

べて考慮されるようになったと評価するこ

ともできるだろう。 
ただ、直近においてはフラット 35 の利用

は停滞気味である。これは昨今の厳しい金

融情勢・景気情勢に影響された面もあるが、

借入余力のサポートという点から考えると、

たとえば、住宅保険料の負担を消費者に求

めるという現行の制度は、長期的には借入

余力を下げる効果をもっているかもしれな

い。多くの民間銀行の場合、保険料は金融

機関が負担することが一般的である。もっ

ともその分は金利水準に反映されるだろう

から一概に判断はできない。 
この問題は証券化の利益を消費者にどの

ように還元するかという点に関しても含意

を持っている。住宅金融支援機構が一定の

公的な目的のもとで運営されるという前提

に立つと、証券化を通じて可能となるリス

ク分散効果についても、その利益を住宅購

入者の長期的な借入余力の軽減という経路

を通じて還元することが望ましいからであ

る。上記の保険料負担に充当するのもその

一つの方法だろう。振り返ってみれば、ア

メリカのサブプライムローンとその証券化

をめぐる一連の事態の中で、サブプライム

ローンが持つ掠奪的な要因がしばしば指摘

された。住宅価格バブルを前提として過度

に楽観的な貸付により逆に低所得者が住宅

サービスを享受できないという事態に追い

込んだというのがこの論点である。しかし、

本稿の分析から見れば、むしろ問題はサブ

プライムローンが、低所得者層の自己資金

を一時的に補うためになされ、かつその原

資を証券化によって調達していたところに

問題の本質があるのではないかと思われる。

つまり、短期的な利得に関心が奪われてい

たということである。アメリカと日本の住

宅事情や住宅金融の審査制度は異なるので、

単純に本分析の結果を敷衍することはでき

ないのだが、証券化の利益を住宅金融の長

期的な面を通じて消費者に還元されていれ

ば、掠奪的と呼ばれるような事業展開はな

されなかったのではないだろうか。サブプ

ライムローンをめぐる一連の事件は、住宅

金融支援機構の業務と重なる部分が多いだ

けに、十分な検証を加え今後に活用してい



27 
 

くことが必要である。 
因子分析（１）のもう一つの結果は、住

宅サービスそのものについて、資金面のみ

ならず物理的な要因から入手可能な住宅サ

ービスの水準と、家族構成などから消費者

が必要と考える住宅サービスの水準の二つ

が考慮されているということであった。後

者が望ましい（desired）住宅サービス水準

であるならば、前者は現実に入手できる住

宅サービス水準と言える。 
この二つの要因のどちらをより重視する

かによって、人々が選択する住宅の形態に

違いが生じることは当然予想されるが、実

際、今回の分析においても一戸建てとマン

ションの間で、いくつかの興味深い違いが

見出された。地価の高い都市部では相対的

にマンションが選好されることが多いが

(この点は次節参照)、逆に一戸建てのほうが

住居設計の自由度が高い。したがって、必

要性を重視するのであれば一戸建てがより

好まれることになる。分析結果からも、面

積・入居予定者が意思決定に与える影響は

一戸建てのほうが強く、人口密度はマンシ

ョンにおいてより強い影響力を持つことが

はっきりしている。マンションが概してス

テレオタイプの間取りや建築方法を採用し

ているのは、購入者が間取りや広さ以上に

人口が集中した都市生活圏の利便性を求め

るという動向にも合致する。 
先に、相対的に一戸建ての購入が厳しい

地方においてマンション購入者に対する融

資を拡大することが望ましいと述べたのも、

上記の点を含んでのことにほかならない。 

 
V―３ 地域による相違と住宅金融制度 
 
現在の住宅金融支援機構は、住宅ローン

の証券化を支援するという業務とフラット

35 を通じた住宅ローンの販売を同時に行

う組織である。そしてフラット 35 の一部は

当初から証券化を行うことを前提に融資が

実行されるものであり、こうした形態の証

券 化 の こ と を 最 近 は Originate to 
Distribute（OTD）と呼ぶことがある。 
教科書で説明されるような証券化では、

すでに存在する債権の経済的価値を収益発

生以前に現在価値として実現させたいとき

に、投資家から流動性を集めるために証券

が発行される。当初の債権は証券化される

ことを必ずしも予定していたわけではない。

これに対して住宅金融支援機構の場合は、

証券化を予定の上で融資を行う（債権をオ

リジネートする）のである。このため、OTD

では債権のオリジネートに伴うリスクの評

価やマネージメントが緩くなるという危険

がしばしば指摘されており、それだけ証券

化のもとになる債権の属性をかなり慎重に

評価しておく必要がある。 
こうした観点から県別の因子分析（２）

の結果を見てみよう。マンションでは対象

県の分布が第一・第三象限に集まってくる

傾向があった。第一象限は冒険的借入、第

三象限は計画的自給という特性を持つから、

分析対象県はちょうど相反する属性を持つ

ものに二分されるということになる。仮に

分析対象となったマンション購入者のロー

ンすべてを組み合わせた証券化商品を組成

したとすれば、第一、第三それぞれに属す

る債権が相互に効果を打ち消しあうため、

全体としてのリスク発現傾向は縮小する方
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向な効果が生じる。 
これに対して一戸建ては、第一象限に集ま

るような動きを見せており、マンションと

は逆に住宅ローンの同質化の傾向が見られ

る。つまり、証券化の原債権としては注意

が必要である。しかし、逆にいえば一戸建

て住宅取得について分析対象県を問わず金

融要因が強調されるようになってきたこと

は、それだけ住宅金融支援機構の融資が効

果を持っているという評価もできる。また、

第一象限に集まりつつあるとはいえ、詳細

にみれば第二・第四象限というやはり対称

的な領域に散らばっており、総合的なリス

ク面では分散化の効果が期待できる余地が

ある。 

 
IV 結論 
 
本稿は、（旧）住宅金融公庫および住宅金

融支援機構の機能を、理論・実証両面から

検討することを目的にしていた。得られた

結果を最後にもう一度まとめておきたい。 
まず、住宅金融制度が国民経済厚生に与

える効果は、(1) 住宅の生産において家計よ

りも企業のほうが効率的であり、(2)住宅の

経済価値を引当にして家計に流動性が提供

されるときには家計は所与の所得において

より多くの住宅を消費できる、という意味

で重要であるということを簡単なモデル分

析によって示した。ただ、ここで用いたモ

デルは最も消費者にとって望ましい状態を

議論の基点としているという意味で純化さ

れた議論になっていることは留意しておき

たい。そして、住宅ローンおよびその証券

化等の住宅金融制度は第二の条件を成立さ

せるうえで重要な役割を果たすと考えられ

る。 
実際に（旧）住宅金融公庫および住宅金

融支援機構が国民の住宅取得行動にどのよ

うに影響を与えていたのかについては、二

種類の因子分析によって検討した。一戸建

て・マンションによって細かい相違はある

が、ほぼ共通して指摘できることは住宅購

入者の意思決定において金融的な要因が強

く反映されているということである。たと

えば、一戸建て購入者については、住宅購

入時の短期的要因以上に長期にわたって返

済を継続する時の裏付けとなる世帯収入を

重視するように変化している。これは住宅

金融への依存を明確に意識されていること

を意味している。 
ただ、こうした意識は地域によって微妙

に異なっていることも確認された。相対的

に不動産価格が低い地方県では「一戸建て

を購入してもなんとかなる」という感覚が

強く、その結果、借入に対して積極的にな

ってくる。逆に、大都市圏では、「なんとか

しなければならない」という意識から、借

入に対しての慎重な一面が表れ、流動性制

約がより強く意識されている。 
いずれにしろ、実証分析全体を通じては

っきりしたことは、住宅金融制度の存在が

国民にとって無視できない便益をもたらし

ているということである。これは金融制度

全般に当てはまることであるし今更改めて

述べることではないのかもしれないが、ア

メリカのサブプライムローン問題を契機に

住宅ローン市場への不信が高まっているこ

んにち、住宅金融制度の本質的な機能を確

認しておくことは無意味ではない。 
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ただ、住宅金融支援機構が今後も国民経

済の中で枢要な役割を持ち続けることがで

きるとすれば、それはやはり社会状況の変

化やその時々の国民の期待に応えることが

できるような住宅金融制度を運営していく

ことになるだろう。この意味で、地方中核

都市のマンション購入者への融資を拡大し

ていることはその一環として評価できる。

ただ、今後急速な進展が予想される少子高

齢化社会での望ましい住宅環境整備に向け

た取り組みなど、新たな業務領域は少なく

ないものと思われる。 
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