
　　　　　　リバース・モーゲジの一形態
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　村　本　　孜

　　0.はじめに

　高齢化の進行は，少子化をともなっているため，高齢世代と若年世代の

経済的負担のアンバランスを生じさせ，公的年金制度の改革を迫っている

ことは周知である。とくに，厚生省人口問題研究所の『日本の将来推計人

口』［1997.1］（5年毎に発表される人口推計）は，1999年公的年金の「財政

再計算」の基礎となるだけに注目されたが，92年推計の低位推計が今回の

中位推計にほぼ一致するなど，「94年財政再計算」を根本から見直すこと

を迫っている。公的年金制度の改革は，年金給付の削減（給付水準の引き下

げ，給付年齢の引き上げ）と年金保険料の引き上げをその内容とする（高山

［1992],田近ほか［1996］参照）。したがって，高齢期の生活基盤の確保をい

かに担保するかが，高齢化問題の中心課題となる。

　高齢化が不可避であるとはいえ，必要な対応策を講じておけば，その経

済的問題は回避可能である。公的年金制度に代替可能なものは，企業年金

と個人の貯蓄すなわち自助努力そのものである。したがって，貯蓄の促進

という古典的手法を税制等で誘導することも可能であるが，国民負担率の

上昇は家計貯蓄率を低下させるので，解決策としては限界がある。そこで，

個人が保有する居住用不動産を活用する制度としての「リバース・モーゲ

ジ」に期待が集ることとなる（経済政策研究所［1995],村本［1988,1994］な

ど参照）。

　この点については，武蔵野方式，世田谷方式，神戸方式などの先行事例
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があるほか，民間金融機関（信託銀行）による商品提供がある。しかし，

その潜在的需要に比して，供給サイドは貧困であるのが現状である。そこ

で，アメリカでリバース・モーゲジの定着に誘導的効果を発揮している

ＨＵＤ-ＨＥＣＭという政策的パイロット・プラン（デモンストレーション・

プラン，政府事業）があるので，これを紹介しつつ検討したい。リバース・

モーゲジは，そのコンセプトや機能などから高く評価されているが，いわ

ゆる担保切れリスク（長生きリスク，金利変動リスク，不動産価格下落リスク）

の存在や金融機関側の資金調達などから，その実現が困難とされている。

その点で，ＨＵＤ-ＨＥＣＭ的手法はわが国の今後にとっても示唆に富むと

考えられる。

　　1.アメリカのリバース・モーゲジの概要

　欧米におけるリバース・モーゲジについては，すでに村本［1994］で論

じたことがある。歴史的にはョーロッパの方が先行しているが，アメリカ

でも1960年代からリバース・モーゲジ的商品が提供されてきた（ＰＴＤや

ＤＰＬなどの地方自治体による公的な使途限定的なプログラム）。アメリカではリ

バース・モーゲジのことを, Home Equity Conversion （ＨＥＣ）というこ

とが多い。これは，狭義のリバース・モーゲジを含め，さまざまな住宅担

保年金があるからである。ホーム・エクィティ・コンバージョンとは，転

居や定期的なローン返済をせずに，住宅を資金化する制度であるが，いわ

ゆるリバース・モーゲジのほか，セール・リースバック(Sale Leaseback)

などの売却方式，固定資産税繰延制度（ＰＴＤ）や繰延べローン制度（ＤＰＬ）

の特定目的ローン（使途限定貸付：住宅の修繕や改築）制度，などがある（表

１）。

　アメリカの高齢化率は13％程度で，老後は公的年金・公的退職年金（公

務員退職年金，軍人退役年金）と私的退職年金（企業年金）・個人貯蓄の３本

柱によって支えられている。しかしバHouse rich, but cash poor.”とい
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われるように，退職者の平均収入は少ないが（‰は貧困状態にあるといわれ

る），退職高齢者の持家率は高く，その資産価値も大きい（高齢者全体

で, 7,500億ドル程度）。高齢者の60％強は住宅ローンを完済しており，また

高齢者の60％は１人暮らしで, 70%は健康に不安を感じているという。そ

こで，この眠っている資産である住宅の活用するためリバース・モーゲジ

が，ストックとフローのミスマッチの調整に有効な手法と考えられている

のである。リバース・モーゲジの対象となる潜在的需要は400万人で，資

産価値で約2,500億ドルであるといわれる。また，緊急ではないが，興味

を持っている潜在的需要は800万人以上で, 5,000億ドル以上の資産価値に

なるといわれる(Knister［1990Ｄ。 ＦＮＭＡの需要予測では，98年に1,100

万世帯になるという。

　1980年代に入って，本格的なリバースモーゲジが導入されたが，給付が

確定期間の有期方式であったため，利用の目的が制限されていた。有期方

式でも，期間終了後の返済の問題,住宅価値を上回るローン残高の増大（担

保切れ）といったリスクも存在した。しかし，自宅の価値をもとに資金二

－ズをもつ高齢者は多くいた。そのため,HEC方式への期待から,NCHEC

(National Center forHome Equity Conversion)が1981年に情報交換，消費者

への情報提供のセンターとして設立された。 AAEP (American Association

of Retirement　Personsアメリカ退職者協会）は,HECに関する情報センタ

ーをワシントンＤＣに設立した。州および地方自治体は，ＰＴＤやDPL

よりもすぐれたＨＥＣプログラムの開発に着手した。連邦政府も1982年ガ

ーン＝セントジャーメイン法によって，多くの規制条件をクリアーした。

　1980年代に入ると民間による無保険リバース・モーゲジが提供されたが，

商品設計に眼界があり，貸手引受保険付きのリバース・モーゲジなどが導

入された。 1984年に開発されたアメリカン・ホームステッド(American

Homestead Mortgage Corp.)社のIRMA (IndividualReverse Mortgage Ac-

coｕｎt）は，終身方式の保険付のリバース・モーゲジであった。これは。
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（表１）ア　メ　リ　カ　の
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RSAM (Reverse Shared AppreciationMortgage)と呼ばれ，地価の上昇にリ

ンクした制度で, Shared　Appreciationによる保険付である（リスク・プ

ール保険）ことが特色であり，民間の金融機関の行なうリバース・モーゲ

ジの突破口になるものであった。しかし，住宅価格の値上がりが前提であ

ったため, 2,000件以上の契約をみたものの，1990年の不動産価格の期待

上昇率の急落と金融引締めの影響などから，資金調達が困難となって同社

の新規融資は停止されている。しかし，他の民間リバース・モーゲジには

Shared Appreciation が活用されている。

　1989年に連邦政府は，ＦＨＡ（連邦住宅庁）によるモーゲジ保険の提供プ

ログラムを開始したが，これがHUD-HECM (Department of Housing and

Urban Development －Home Equity Conversion Mortgage)で，リバース・モ

ーゲジが一挙に拡大するきっかけとなった。これは, FHA保険を付し，

融資残高が最大保証額を越えて増大したときに，そのローンはＦＨＡに譲

渡するものであった（一般には, FNMAに売却する）。

　他方で，民間金融機関が新しいリバース・モーゲジ・プログラムを開発

した1980年代半ばに地方自治体も新しいプログラムを開発した。 85年設立

のCHFA (Connecticut Housing Finance Agency)は，確定期間付終身プラ

ンを開発したが，これは確定期間に融資を行なう一方，返済は転居時ない

し死亡時まで延期するものである。つまり，確定期間方式（有期方式）と

終身方式の混合方式で，金融機関および借手のリスクを最小にするもので

ある。

　88年には，同様なプログラムがVirginia Senior Home Equity Account

として導入された。これは，高齢者に一定額のオプション付融資を行ない，

使途を税金支払いや住宅の修理費など自由に使用可能としたもので，転居

時ないし死亡時まで返済が要求されないものである。

　現状では，住宅価格に基づくセグメンテーションとして，地方自治体の

プログラムは困窮者向け，ＤＰＬやＰＴＤは対象を固定資産税や住宅の修
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理に限定しているほか，連邦政府のＨＵＤ-ＨＥＣＭが低額不動産保有層に

利用され，さらに民間の保険付きのリバース・モーゲジは高額・中額の不

動産保有層に，という棲み分けになっている。市場自体が新しいため，競

争も少なく，また市場のセグメンテーションも成立している。

　　2. HUD-HECM

　ＨＵＤ-ＨＥＣＭというのは，ＨＵＤ（住宅都市開発省）が承認した民間金融

機関約10,000社と州の住宅金融公社の行なうリバース・モーゲジの制度で

ある。1987年の「住宅およびコミュニティ開発法」で骨子が制定され，

ＨＵＤが89年から導入した。特色は，リバース・モーゲジに公的保険（ＦＨＡ

保険）が付くこと，資産評価・カウンセリング・管理等についてＨＵＤな

どの公的機関が行なうこと，リバース・モーゲジ債権をファニー・メイ

（連邦住宅金庫Federal National Mortgage Association:FNMA ;Fannie Mae)

というGSE (Government-Sponsored Enterprise)が買い取るというリファ

イナンスの仕組みがある点である（図１，以下の記述は高齢者住宅財団［1997］

などによる）。

（1）融資主体：ＨＵＤ承認の民間金融機関（約10,000社。 94年４月現在で92

　　社，96年９月に125社が実施）と州の住宅金融公社（94年４月現在，メイン，

　　ニューハンプシャー，ロードアイランド，バージニアの各州の公社で融資中）。

（2）関与機関:ＦＨＡ（公的保険提供）

　　　ＨＵＤを主体とする公的機関（資産評価，カウンセリング，管理等）

　　　FNMA (HECM債権の買い取り）

　　　民間のサービス代行会社（ＨＵＤ承認の民間金融機関の業務代行：FHA

　　　への保険料払い込み，残高管理，ステートメント作成・郵送，固定資産税

　　　・火災保険料支払，ローンの認可条件の検査など）

（3）目標対象層：低所得高齢者層（ただし，所得制限はない。所得および住宅

　　以外の資産水準は融資条件とならず。実際の利用者の平均所得額は，１万ド
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（4）適格要件：対象者＝年齢62歳以上（夫婦共）。

　　　　　　　　　　　自己の住宅を完全に保有していること。

　　　　　　　　　　　当該住宅に継続して居住すること。

　　　　　　　　　　（図１）ＨＵＤ-ＨＥＣＭのスキーム
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　　　対象住宅＝対象住宅がＨＵＤの最低基準を満たすこと（通常，その

　　　　　　　　地域のビルディング・コード）。一戸建て住宅ないしHUD

　　　　　　　　認可のコンドミニアム。契約締結時点でHECMからの

　　　　　　　　借入で他の住宅ローンの未払残高を精算できること。

（5）対象地域：全米各州が原則だが，テキサス州では州法で禁止。 94年７

　　月現在，アラスカ，ノース・ダコタ，サウス・ダコタの各州でも実績

　　なし。ワシントンＤＣ，プエリトリコでも実施（表２）。

　　　　　　　（表２）ＨＵＤ-ＨＥＣＭの州別利用状況（1994.7）
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（6）保険:ＦＨＡ保険が91年から認可金融機関の全てに適用された。

　　　　ＦＨＡ保険は，債務不履行の場合に，地域別に決められている

　　　ＨＵＤの上限までカバーする。実際には，融資金額が住宅価格を超

　　　える部分がクレーム額，つまりカバー対象である。さらに，融資機

　　　関の債務不履行もカバーされ，融資機関の倒産や融資金不払いとい

　　　った事態にも対応する。

一131（10）－



　　　　保険料は，ローン締結時に払い込む前払いのプレミアム部分（最

　　　高クレーム金額か住宅価格のどちらか低い金額の２％）と，利息計算時

　　　に定期的に払われるプレミアム部分（ローン残高の年率0.5％）とか

　　　ら成るが，自動的に元本に加算されるので，支払いの必要はない。

（7）融資方式：終身ローン，確定期間（通常15年）ローン，極度額ローン，

　　極度額ローン十終身ローン，極度額ローン十確定期間ローン，の５種

　　　　　　　　　（図２）ＨＵＤ-ＨＥＣＭの融資方式別利用

（1）融資方式別契約件数の推移
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（2）融資方式別最大融資限度額とローン残高の関係
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　　類。極度額ローンの利用率が高い（51.2％の利用率。極度額ローンと他

　　の組合せをいれると73.9％の利用率）。少額の手数料（１回20ドル）で融資

　　方式の変更ができるのでフレクシブルな活用が可能。（図２参照）。

（8）金利：変動方式と固定方式。変動金利の場合，１年物ＴＢ基準で，

　　年間変効率は２％まで，キャップはローン期間を通じて５％。変更方

　　式は，毎月ないし毎年で，借手の選択にまかされる。

（9）融資限度：最高クレーム金額（203-b-2リミット［現行78,660～155,250ド

　　ル］と住宅価格のいずれか低い方）にPrincipal Limit Factorを乗じた

　　金額が融資限度額。 Principal Limit Factorは借手の年齢と金利水準

　　をベースに決定され，年齢が高いほど，また金利が低いほど，高くな

　　る。インフレ要素が大きくなれば，極産額は増大する。平均融資限度

　　は, 41,958ドル（大半は31,000～55,300ドル）。保証人必要なし。

⑩　資金使途とサービス：資金使途は自由。固定資産税・火災保険料の払

　　込の代行サービスあり。

（1１）　返済方法：死亡・売却・移転時に住宅の売却代金から一括返済。

　　　債務不履行やローン残高が最大融資限度額の98％に達すると，融資

　　機関の抵当権はＨＵＤに譲渡され，保険によってカバーされる。譲

　　渡された住宅は公開市場で売却される。

（12）　リスクのヘッジ：

　　　［借手サイド］

　　　　・融資機関の債務不履行リスクはＦＨＡ保険でカバーされる。

　　　　・金利変動リスクについては金利キャップでカバーされる。

　　　　・住宅価格下落と長生きリスクはＦＨＡ保険でカバーされる。

　　　　・債務が住宅価格を上回る債務超過リスクはノンリコース条項でカ

　　　　バーされる。

　　　［貸手サイド］

　　　・借手の債務不履行はＦＨＡ保険でカバーされる。
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　　　　・借手の長生きリスクはＦＨＡ保険でカバーされる。

　　　　・金利キャップによる金利リスクはＦＮＭＡの買い取り契約でカバ

　　　　ーされる。

　　　　・ノンリコース条項による債務超過リスク・住宅価格下落リスクは

　　　　ＦＨＡ保険でカバーされる。

（13　カウンセリング：HECM申し込み前にＨＵＤ承認の第３者機関によ

　　るカウンセリングが行なわれることが特色で，他の住宅サービス，社

　　会サービス，金融商品等についても情報を提供し, HECM以外の手

　　段の再検討，借手の税金・社会保障・遺産等に与える影響への認識を

　　徹底させるように誘導されている。

　　3.連邦抵当金庫(ＦＮＭＡ3

　ＨＵＤ-ＨＥＣＭでは，公的部門が保険提供と債権の買い取りという機能

を果たすことに特徴がある。債権の買い取り機能を果たすのが連邦抵当金

庫(ＦＮＭＡ3である。FNMAは住宅ローンヘの需要増加と大恐慌後の景気

回復策として1938年に設立された機関で，そもそもは全額政府出資の連邦

政府機関であった。その目的は民間の住宅ローン債権の購入を通じて，住

宅ローン資金の継続的かつ円滑な供給を図り，住宅ローン市場の需給安定

を実現させることである。

　設立当初は，連邦政府機関であったが，54年に財務省向けに議決権のな

い優先株を発行し，一般向けに普通株を発行して部分的に民間資金の導入

を始め，民営化への転機となった。68年に議会はＦＮＭＡを分割して，連

邦政府の公認する民間法人の現ＦＮＭＡと，ＨＵＤ所属の政府機関である

連邦抵当金庫(ＧＮＭＡ3とになった。68年の分割で, FNMAに対する連邦

政府の所有権はなくなり，70年の財務省保有株式の放出で民営化は完了し

た。

　民営化されたが，ＦＮ]VIAはいわゆるGSE (Government-sponsoredenter-

　　　　　　　　　　　　　　-127(143－



prises)である。ＧＳＥは民間機関(private ownership)であるが，政府認可

で，法的規制の残る企業である(federal　sponsorship)。1）ＦＮＭＡは連邦全

国抵当貸付協会設立法に基づき，ＨＵＤと財務省の監督下で運営されてお

り，92年制定の連邦住宅機関安全性および健全性法(Federal Housing En-

terprisesFinancialSafety and Soundness Act)により，ＨＵＤの中の独立機

関である連邦住宅機関監督局(Omce of Federal Housing Enterprise Over-

sight,OFHEO)がＦＮＭＡの経営に関する健全性を監督する。 ＦＮＭＡの本

部はワシントンＤＣにあり, 2,500人の職員の組織であり，取締役会の18

人中５人は大統領任命で，ほかは株主選出である。

　当初の旧FNMAは, FHA保険およびＶＡ保証付きの居住用住宅ロー

ンに限定して民間金融機関の住宅ローン債権を購入していた。 68年の分割

後は，72年にコンべンショナル・モーゲジ（ＦＨＡ保険およびＶＡ保証のない

住宅ローン）の購入を開始し，81年以降は変動金利型モーゲジの購入を始

めた。その資金調達はＦＮＭＡ白身が資本市場から直接行ない，購入した

モーゲジはすべて自己資産として保有していた。しかし，70年代末から80

年代初頭の高金利期に，金利リスクによる経営難を経験し, FNMAは81
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（表４）ＦＮＭＡのシェアとモーゲジの購入

年から住宅ローン債権の証券化によって，金利リスクの回避と保証料収入

の獲得を目指すこととなった。これが，複数のモーゲジをまとめたMBS

である。以後, MBSを応用した新型商品を開発し，セカンダリー市場の

リーダー的存在である。FNMAはセカンダリー市場だけでなく，住宅モ
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－ゲジの最大保有機関で，現存する住宅ローンの1/8を保有している。

　ＦＮＭＡは，ＨＵＤ-ＨＥＣＭの買い取りのほか，96年１月に“Home

Keeper”という自己開発したリバース・モーゲジ商品を開発している。

これは高資産層がターゲットの民間商品と，低資産層がターゲットの

ＨＵＤ-ＨＥＣＭの中間層を狙ったものといわれる。

　　4.結びにかえて

　リバース・モーゲジ市場の参入障壁は，一般に①資金調達の問題，②保

険数理の問題，であるといわれる。リバース・モーゲジでは，債務が増大

するので，このような債務証券が投資家に有利でないからである。償還日

まで利息の支払いがなく，償還日までの期間が長期になることである。ま

た，リバース・モーゲジには保険数理などの専門知識が必要なので，専門

家などが必要となる。さらに，ローン管理や専門知識の維持のなど固定費

やリスクの拡散には，巨大なローンのプールが必要であるが，この規模の

経済が参入障壁になっている。このような参入障壁に対応できるのは，生

命保険会社や，信託銀行，年金基金であろう。

　リバース・モーゲジについての問題は，担保切れのリスク（長生きリス

ク，金利リスク，不動産価格下落リスク）であるが，このリスクのヘッジには，

①別建て料金（ＦＨＡの保険料など），②保証料（キャピタル・ホールディング

社の7%),③Shared Appreciation, があるほか，④特定地域集中の排除

をすること,⑤地価上昇地域の選択を行なうこと,⑥地価上昇率などのun-

derestimationを行なうこと，などの対応がある。

　これらのリスクのヘッジを公的機関の関与で解決したのがHUD-

ＨＥＣＭであり，５万件を目標にスタートしたもので，96年９月時点で

17,000件の実績をもつ。今後わが国についても対応が期待されるところで

ある。　しかし,Rasmussen, Megbolugbe, and Morgan ［1997］が指摘す

るように，ＨＵＤ-ＨＥＣＭの成功が当初見込みほどではないこと(slow but
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steady)や，リバース・モーゲジ一般の増加がそれほどでもないことから，

市場を高齢者だけ（「高齢単身者」「その他高齢者」）とせず，若年・壮年世代

の資産活用ないし資産管理手段として位置付けるべきであるとの議論もあ

る。

　Rasmussen, et. a1.［1997］では，リバース・モーゲジが高齢単身者に

活用することが第一義的であるとしながらも，45～54歳ないし55～64歳で

も資産管理上有用であることを指摘している。それは投資目的や住宅改築，

債務整理，子女の教育，親の扶養などに活用できるからであるが，これら

は通常のホーム・エクイティ・ローンでも可能である。ところが，ホーム

・エクイティ・ローンは担保条件が厳しく（担保掛け目が低い）などの制約

があるので，これらの目的にはやや不十分であるようである(Rasmussen,

et.al.［1997］p.181)。そこで，定期（有期）のリバース・モーゲジを活用

することが有効であるという主張につながるのである。

　このような適用事例には，日本でも阪神大震災の復興に当たって，住宅

ローンのいわゆるダブル・ローンを回避するためや，高齢者の自助努力に

よる住宅再建のためにリバース・モーゲジを活用する神戸市のプログラム

　（神戸市災害復興住宅高齢者向け不動産処分型特別融資［97年２月発足Ｄなどが

存在する。

　いずれにせよ，高齢社会に向けリバース・モーゲジについては一層の検

討と選択可能性を考慮しておくことが重要である。
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