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いという不都合が生ずることも考えられる。

　金融政策的には，高金利時に住宅の買い控えが固定金利制ならば発生し，

引締め効果が生ずるが，借手にとって借入通算期間での金利負担は一定な

ので，金利の高低にかかわらず，いつ借入れても同じであり，高金利時の

住宅需要の減退を緩和する効果が期待できる。しかし，金利の景気調整機

能として期待される効果は，変動金利制の場合，借手がいつ借りても同じ

であると考える限り，その有効性を減殺してしまうことになる。

　このように，変動金利制については，検討すべき議題も多い。しかし，

資金配分の効率性，住宅ローン資金の安定的供給を考えると，変動金利制

のメリットは大きいといえよう。

　(3)個人金融市場としての性格

　住宅ローン市場が個人金融市場であり，情報の不完全性による資金配分

の効率性は充分実現されない可能性がある。その際，直接的には金利規制

が望ましいともいえるが，金利自由化のコンテクストでは最適といえない。

そこで，2－(3)節で論じたような規制・介入の方法を導入することがよく。

名目金利ないし表面金利の規制に代わる，実効金利(実質的な負担をあらわ

す)を引き下げる効果のある介入を導入すべきであろう。　この点について

は，3－(1)節で若干触れたが，税制の効果が大きい。しかし，税制の効果

については所得分配上の不公平性が議論されており(White, M. J. and

White, L. J. (1977))，検討すべき課題である。

　しかし，2－(2)節で論じたように，一定の住宅政策の対象となる住宅を

対象とする住宅ローンについて，規制・介入が不可欠で，まさに個人金融

市場の特殊性が当てはまるものといえよう。(1986.1.10)

　　　　　　　　　　　　　参考文献

　・Adu, B. A. and Zion, V.B.,“Deposit　Costs　and Mortgage　Rates:

　　　　　American and Canadian Empirical Evidence " ＦＨＬＢＢＨｏｕｓｉｎｇ
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の繁閑に対応できず，金利低落時に高金利時代の既往借入れについての金

利引下げは行われないのが原則である。したがって，住宅ローン金利が低

下すると，借り換え現象が異なる金融機関の間で生ずるという，パイの取

り合いが表面下するのである。この借り換え現象は，事業上変動金利制が

採用されているのと同じ効果をもつものといえよう(もっとも，金利の高位

硬直性があり，下方伸縮的になるにすぎないけれども)。

　したがって，金利自由化のコンテクストの中では，固定金利制よりも変

動金利制が望ましいであろう。アメリカでは，全モーゲジ・ローンの中の

変動金利モーゲジの比率が,1982年に約40％，84年に約65％に達している

(図一１参照)。変動金利は，固定金利よりも低位なので借入当初の負担が

小さくて済むという利点があり，金融機関にとっても信用供与の拡大が可

能となる，また，金融機関にとっては，貸出期間中の期間損益を平準化す

る効果をもつ。

　借手にとっても，固定金利制であれば生ずる借入時点での金利の高低か

らくる，借入タイミングによる不公平性を除去することができ，メリット

である。しかし，一定期間毎に返済額が変動して，返済計画が確定しにく

　　　　　　　　　　　　　－185(108)－



上昇となると推計されている。

　いずれの説が正しいかは一概には言えないが，アメリカでは⑨の方がや

や説得的であるようである。

　4.住宅ローンの金利のあり方

　(1)民間住宅ローン金利と公的住宅ローン金利

　住宅ローン金利のあり方を考えるとき，民間ローン金利と公的ローン金

利の問題が併存している。しかし，住宅金融市場の中心は民間住宅金融で

あり，他方公的住宅金融は政策金融つまり補完であり，公的ローン金利も

金利自由化のコンテクストでは，一応排除して考えることができよう。た

だし，公的ローン金利とくに住宅金融公庫の貸出金利については，その調

達金利である財投金利が市場連動型になると，金利自由化の中での位置付

けが重要となる。低利抑制であれば，利子補給金が必要であるし，利子補

給金が抑制されれば，貸出金利は市場実勢にもとづくことになる。その際，

調達原資の問題も含めて議論すべきことは，すでに論じた。

　金利自由化のコンテクストで考えるべき問題は，民間住宅ローン金利の

あり方であろう。預金金利の自由化がタイム・スケジュールにのぼってい

る中で，住宅ローンの原資の調達コストは上昇する。住宅需要が飛躍的に

増加するのでない限り，住宅ローン需要も急増しないものと考えられ，住

宅ローン残高の総貸出残高に占めるシェアも急伸しないであろう。つまり，

住宅の建替え需要が主になる中で，資金的には，償還金の枠内で新規の住

宅ローンがまかなわれることになるとすれば，資金コストの問題も自ら異

るかもしれない。しかし，償還金の原資である預金コストが上昇している

ことに変わりはない。

　(2)変動金利制

　住宅ローンは，超長期融資であり，固定金利ならば一度借入れると金融
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　Adu and Zion によれば，モーゲジ金利と貯蓄貸付組合の預金金利との

関係はマイナスで，Ｚ統計値も低く有意ではないことから（期間は1963年第

３四半期から78年第２四半期），住宅ローン金利は預金金利の上昇・下落とは

無関係であると考えているのである。

　これに対し，⑤は金融機関は預金金利に利鞘を上乗せしてローン金利を

決めるとするものである(mark-up theory)。Jaffee and Rosen (1979）に

よれば，住宅ローン金利であるモーゲジ金利(RM)はその均衡値（ＲＭ＊）

に収斂するものと考えられ，

　　∠iRM=k(RM''-}?が-1）　　　　　　　　　　　　①

で示される。＆は調整速度である。 j?訂＊は。

　　　　　　　任）田　Θ　　j?訂＊＝f（瓦S，瓦£>, V)　　　　　　　　　　　　　②

で示され｡　ＲＳは他の金融資産の収益率，ＲＤは預金金利（貯蓄貸付組合ざ

＆£の平均実効預金金利），ｙはその他の要因(S&Lの預金額対住宅着工額，

政府機関等の新規保証額対住宅着工額）である。ＲＳは，j?訂＊のいわば機会

費用である一方ＲＤはＳ＆£の費用そのものであるからＲＤの上昇は

ＲＭ＊の上昇となると考えられる。すなわち，

　　7?訂＝＝（1＋7r）ＲＤ　　　　　　　　　　　　　　　　③

と考えられ，πはマーク・アップ率である。住宅ローン金利は，その調達

コストである預金金利に一定のスプレッドを上乗せして決定されることに

なるので，住宅ローンの供給額はもっぱらその需要額ないし信用割当額に

よって決定されることになる。

　Jaffee and Rosen （1979）では，1965年３月から78年２月の期間につい

て，∠限訂の決定要因を①②から推計し，ＲＤの符号条件，Ｚ統計値が有

意であることを検証して，預金金利の変動が住宅ローン金利の変動とリン

クすることを示した。彼らの1979年論文では，預金金利１％の変化はモー

ゲジ金利0.37％の変化となるとされていたが，1982年論文では，1965年３

月から80年４月の期聞について預金金利１％の上昇がモーゲジ金利0.54％
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　この効果に加えて，税制の効果を考えると，現行の住宅取得税額控除方

式（ローン控除）では，借入当初に最大約1.8％の金利軽減効果をもつ。し

たがって，控除率を高め控除上限を除くと，控除率25％で最大2.58％の金

利軽減効果をもち，年間返済額の下限（現行30万円）を設定しないと，軽減

幅は3.59％になる4）。

　アメリカ的な利子所得控除方式を導入すると，さまざまな前提があるが，

最大約2.2％の金利軽減効果があるといわれる（住友信託銀行資料による。ア

メリカでは戦後の持家増の25％はこの税制によるものであるといわれ，この税制が

ないと持家率は４％下落したという(Rosen et a1.（1980））。

　（2）住宅ローン供給側の問題

　金融機関にとっての調達金利である預金金利が自由化され，預金金利が

上昇したとき，貸出金利の一つである住宅ローン金利は上昇するであろう

か。この点については，独占的競争モデルを使って論じたことがあるので

　（村本（1985 b ））再論しないが，預金金利上昇が貸出金利上昇につながる

が，エレクトロニクス化によるコスト引下げ効果などから必ずしも貸出金

利上昇幅は大きくないものと考えられる。アメリカでは，⑨両者がリンク

しないとする説（Adｕ＝Ｚｉｏｎ（1983）など），⑤預金金利引上げが住宅ローン

金利引上げになるとする説(Jaffee=Rosen (1979,1982）など），の両説があ

る。

　③は，住宅ローン金利が市場の需給によって決まり，預金金利の上昇に

は無関係とする考え方で(competifive market theory),むしろ，預金金利

上昇→預金量増加→賃出量増加→資金需給緩和→ローン金利低下，のこと

もあるとする。



一方，金融政策的には景気の繁閑にかかわらず，住宅ローンのおこなわれ

る可能性があるので，引締時に尻抜けとなることもありうる。この尻抜け

的効果を防止する点で，住宅ローン金利の自由化は金融政策の有効性を強

めるものと期待されるのである。

　反対に，住宅の安定的供給にとっては，固定金利の方が望ましく，自由

化がマイナスに作用するともいえるので，金融政策的な配慮だけでなく，

住宅政策的な配慮も，住宅ローン金利の自由化を考える上で必要である。

　3.住宅ローン金利の効果

　住宅ローン金利のあり方を考えるとき，現状ではいかなろ効果，影響を

もつかをみておくことが大切である。

　(1)住宅ローン金利の波及経路

　住宅ローン金利が住宅需要に与えるインパクトは次の２つのルートであ

る。それは，

　⑨　持家と貸家の資本コストの変化，

　⑤　返済負担の変化，

である。住宅ローン金利は，持家と貸家の資本コストを変化させるので，

持家の資本コストが貸家のそれよりも相対的に低ければ，持家需要増とし

て作用する。また，住宅ローン金利の低下は金利負担を減少させ，返済負

担を軽減する効果をもつ。アメリカでは，１％の名目金利の下落がこの２

つのルートを通じ年間14.6万戸の着工増になるといわれる(1983年に新築戸

数171万戸なので約１割弱の水準Esaki et a1.(1984))。

　わが国でも，住宅ローン金利変化の着工戸数への影響度は，有意であり，

１％の名目金利下落は約15万戸の着工増となるとの推計もある(84年の新

設戸数の約12％)。　このように住宅ローン金利の住宅投資に与える効果は大

きいものがある。
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債権をバックとした証券などの発行が容易になり，資本市場で流通すれば，

資金の効率的運用が可能になろう（債権の証券化）。そして，金融機関の住

宅ローン債権が流動化され，リファイナンスが可能となるので，住宅ロー

ン市場が活性化する。このことは，借手にとっても，資金のアベイラビリ

ティーの増大を意味し，メリットとなる。

　　〔借手の場合〕

　一方，借手である個人は，金利が低利抑制され，金利負担が低い状態

（つまり，「事実上の補助金」を受けている状態）に比べ，金利負担は増大し，

その限りでは不利をこうむることになる。借手にとって，金利負担，返済

負担を考えると，住宅ローン金利は低利である方が望ましいであろう。し

かし，貸手である金融機関は，低い金利では貸出意欲を失い，より高い収

益機会を求めて，他の貸出先ヘシフトし，住宅金融市場では信用割当の発

生するおそれがある。この場合には，借手は低い金利のローンを受けよう

としても，却って充分なローンを受けられないことになり，資金調達とす

れば，不利な状況におちいることになる。

　それに比べて，自由金利で必要な資金を調達できる方が，信用割当を免

がれる点で，借手にとっても有利と考えることができる。借手の負担を軽

減するという意味では，金利だけではなく，税利上の措置（減税など）の手

段も考えられよう。

　　〔金融政策との関連〕

　住宅ローン金利が自由化されることは，金利の景気調整機能が発揮され

ることになるので，金融政策の効果を補強することになる。住宅ローン金

利が低利抑制されていることは，住宅の安定的供給にとっては有効である
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などである。

　金利自由化のコンテクストでは，⑨は陳腐であるので，⑤～⑥が考えら

れる。ただし，⑥として現状の住宅金融公庫の低利融資が，民間ローンヘ

の利子補給と代替的であると一応考えられるので，○を公庫融資として存

在するものとすると，金利自由化の中で住宅金融市場に介入するには，他

に民間ローンヘの政府保証，税制上の優遇措置が考えられよう。〇の政府

保証による方法はアメリカの住宅政策の柱であり，⑥の税制はアメリカで

は支払利子所得控除方式で，これももう一つの住宅政策の柱である。わが

国では，○はなく，⑥についても限定的である。

　　〔公庫融資とその金利〕

　また，住宅政策としての公庫融資がこのように位置付けられるならば，

公庫金利の役割も自ら明らかである。したがって，利子補給に財政上の制

約が存在する以上，低利資金の調達が必要であるし，民聞住宅ローン金利

よりも若干でも低利であれば効果的であるので，その限りで他の機能(住

宅の審査，情報提供，コンサルティング機能など)を発揮することも公庫にと

って有益となる。

　むしろ，住宅政策として住宅金融公庫の金利を考えると，金利自由化の

コンテクストには含まれないものといえよう。金利自由化はもっぱら民間

住宅ローン金利についての問題なのである。

　(4)住宅ローン金利の自由化と意義

　　〔資金利用の効率化〕

　住宅ローン金利を自由化した場合にも，前項のような自由化の意義が考

えられよう。すなわち，住宅金融市場の効率化が図られることになり，資

本市場などからの資金が効率的に活用されよう8)。たとえば，住宅ローン
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　　〔住宅政策との関連〕

　市場メカニズムで充分供給可能な住宅も多く(たとえば，投資マンション，

別荘,豪邸など),居住環境への効果という意味の外部性は有するが，公共財

的性格は有していない。住宅政策は，ナショナル・ミニマム的な本来の住

宅政策を第一とし，質的水準の相当に高い住宅の供給を第二とするならば，

このような分野こそ介入の対象とすべきである。

　大まかなカテゴライズをするならば，表－１のようになろう。先の個人

金融としての特殊性との関連でいえば，表の⑤⑧，とくに⑥が住宅ロ－ン

市場の対象となる住宅になると思われ，この分野にこそ介入，規制が必要

となるのである。

　（3）住宅金融市場への介入

　　〔介入の方法〕

　個人金融の特殊性（逆選択の存在など）と，外部財としての住宅（外部効

果が強い住宅）の存在は，外部財としての住宅に対する住宅金融について

の介入の必要性を意味する。

　その介入ないし規制には，次の方法が考えられる。すなわち，

　⑨　民間ローンの金利規制

　⑤　民間ローンの政府保証

　○　民間ローンヘの利子補給

　⑥　税制上の優遇措置

　⑥　政策金融
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個人金融の問題一情報の不完全性(情報偏在)－があるが，これについ

ては村本(1985 b )で触れたので，再述は避けることとする。結論だけいえ

ば，個人金融市場は，情報偏在が一般化であり，貸手の逆選択効果のため，

借手が市場から排除される危険が大きく，十分な資金供給を受けられない

可能性が強い。したがって，個人ローン市場については，規制を残すこと

が必要であるといえよう。とくに，住宅ローン市場は，企業金融に比して

限界的であるので，住宅ローン金利を完全に自由化することが必ずしも借

手である個人にとって望ましいとはいえないであろう。

　しかし，つねに住宅ローン市場へ介入することが望ましいわけではない。

介入の対象となるべき住宅には自ら限定があり，政策対象となるものない

し外部性の強いものに限られるべきであるので，次にこの点を考えよう。

　(2)住宅の性格一住宅政策との関連

　　〔外部財としての住宅〕

　住宅は耐久財であり，住宅の保有はフローとしての住宅サービスの消費

と，ストックとしての資産形成の両面の性格をもつ。また，住宅は立地条

件，保有形態,内部設備などにより,製品差別化の強い財である(Palmquist

(1984))。

　しかし，これ以上に住宅には外部性があることが注目される。一つは，

住宅が一つの立地点を有し，住宅の質が近隣の居住環境に対して影響を与

えると同時に，周囲の環境から相当な影響を受けるという外部効果の存在

である。もう一つは，ある種の住宅はメカニズムでは充分供給されず，公

共財的性格が強い財であることである(Palmquist (1984))。後者の意味は，

市場メカニズムにまかせておいたのでは良質かつ適正価格の住宅が供給さ

れにくく，政策目的(ナショナル・ミニマム的性格)に合致する住宅は外部

経済財である，という意味である(ただし，純粋な公共財ともいえないので，

準公共財という性格ともいえよう)。
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　住宅金融が，金融機関の貸出の中でも，最長期であるため，その金利も

長期金利の性格をもつが，借入当初の固定金利が借入期間中続くことは，

経済金融の変動の中で対処しにくく，変動金利の活用が検討される。また，

金融機関の調達資金は，普通銀行で２年，長期信用銀行で５年程度のもの

が最長期間である。預金の底溜りを考えるとしても，超長期の住宅ローン

に対応するには，一定の期間対応が必要である（但し，銀行の資産変換機能

に留意すべきである。Niehans(1978,1984））。したがって，変動金利制と期間

対応が，住宅金融に要請される課題である。

　　〔中小企業金融との対比〕

　不動産金融であること，信用補完制度（信用保証）があることは，中小企

業金融においても同様であり，住宅金融と中小企業金融の同質性を考える

こともできるかもしれない。しかし，中小企業金融のそれは，もっぱら信

用力の不足，規模の零細性の故に，事業金融としての要件を充分に満さな

いことにその存在理由があると思われる。

　したがって，住宅金融が不生産的金融・消費金融であるのに対して，中

小企業金融が生産的金融・事業金融・企業金融であるという金融としての

性格上の異質性を考えると，類似の制度を有するとしても，同じカテゴリ

ーとして扱うことに問題がある。中小企業金融の場合には収益力補完であ

るのに対して，住宅金融の場合には所得補完の性格をもつのである。

　また，不動産金融といっても，山林，田畑を担保するのとは異なり，住

宅金融は自ら居住する不動産を担保とするものであり，社会政策的見地か

らの配慮を必要とするものであろう。中小企業金融の場合，担保とした自

ら居住する不動産を事業失敗のため手放すとしても，これは事業活動の結

果であるが，住宅金融の場合，自らの勤務先の倒産などの理由で所得がな

くなり，自らの家を処分せざるを得なくなるとしたら，これは自らの事業

活動の結果ではないので，同列に扱うことはできない。

　住宅金融の特色は，むしろ個人（家計）にかかわる金融という意味で。
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　　しての性格をもつこと。

　②　企業金融に対して，個人金融ないし消費者金融であり，所得予見に

　　もとづく不生産的金融であること。

　③　不動産を担保とする不動産金融であること。

　④　住宅という外部性の強い財の金融であり，外部効果に対する配慮，

　　政策的介入の余地が大きいこと。

以上を念頭に置き，本稿では住宅ローン金利の性格を明らかにしたい。

　2.住宅ローン金利の性格

　（1）住宅金融の特色

　住宅金融は，消費金融，個人金融，超長期金融，不動産担保金融という

特色をもち，小口かつ個別性が強い。したがって，事業金融・企業金融と

は異なる性格をもつといえよう。

　　〔住宅金融の特徴〕

　個人（家計）の消費金融であることは，それによって調達された資金が

住宅という資産形成および住宅のサービスを消費することに向けられる点

で，積極的負債行動にもとづくものであり，いわゆる消費支出の赤字補填

に用いられる消費者信用とは異なる1）。　また，事業金融とは異なり，住宅

ロ－ンは収益をうむ金融ではない。したがって，事業金融が原則として，

そのは事業活動によって得られる収益で返済するという性格をもつ，生産

金融であるのに対し，住宅金融は，家計の所得によって返済されるという，

所得予見にもとづく金融であり，いねば不生産的金融という特色をもつ。

　このため，所得予見を信用補完するため，保証（人的担保･‥…保証人，機

関保証）が第１次的担保として行われ，第２次担保として融資対象の不動

産を物的担保とする制度が確立している2）。
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研究ノート

　　　　　　金利自由化と住宅ローン金利

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　村　本　　孜

　1.はじめに＊）

　金融の自由化，とりわけ金利規制が緩和される中で，住宅ローン金利の

問題をいかに考えるかが，注目されている。住宅ローン金利は，金融機関

の貸出金利であるとともに，個人の資金調達金利という性格をもつ。さら

にわが国の現状を念頭に置くと，公的住宅ローン金利と民間住宅ローン金

利とが併存しており，それぞれの課題をかかえている。

　一方，個人の金融資産選択における金利選好が高まっているが，これが

借入れ金利にも反映されているのではないかと考えられる。とくに，民間

住宅ローン金利低下に伴なう借換えの急増は，金融機関側の事情もあるが，

借入れについての金利選好のあらわれであろう。したがって，住宅ロ－ン

金利の変動が家計の金融行動に与える影響は大きい。

　従来，住宅ローン金利は，住宅政策上の配慮もあり，規制されてきた。

しかし，他の諸金利が自由化される中で，その位置をいかに考えるかは重

要である。民間金融機関にとって，新金融商品は高利回りであり調達コス

トは上昇している。公的金利も財投金利が市場連動方式になれば，従来の

ような基準金利制の維持に問題が生じよう。

　住宅ローン金利のおり方を考える場合，住宅金融の特質から次の点を考

慮する必要がある。

　①　住宅金融が超長期の金融であり，住宅ローン金利も超長期の金利と
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