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米国におけるリバースモーゲージの最近の状況

麗澤大学経済学部 特任教授 太田 秀也
おおた ひでや

はじめに

本稿では、米国におけるリバースモーゲージの

経緯をみたうえで、現在、米国におけるリバース

モーゲージの中核となっている （

）について、その概要、最近

の融資の状況や制度見直しの状況についてレポー

トする。

１ 米国におけるリバースモーゲージの経緯

ここでは、米国のリバースモーゲージの経緯を

見ておく（表１）。リバースモーゲージは、「高齢

者が住み慣れた自宅への継続居住を前提としなが

ら、住宅を活用して資金を調達できる」仕組み注１

ととらえることが多いと思われるが、リバースモ

ーゲージを、債務返済の繰り延べという点でとら

えると、米国におけるリバースモーゲージの原型

は、 年代にはじまったとされる。その後、地

方政府や民間企業により、多くの制度・商品が導

入され、終身融資・終身無返済型の商品は

                                                      
本稿は、公益財団法人不動産流通推進センターの「所

有不動産を利用した高齢者の生活安定策に関する海外

調査研究」の調査の一環として 年 月に実施され

た米国での現地調査及び同調査研究に係る報告書をベ

ースに、既往文献等も参考にしつつ作成している。なお、

同現地調査においては、

・

・

・

・金融機関融資担当者

等への訪問・ヒアリング調査等を行った。 

年代に導入されている。リーマンなど大手金融機

関や、連邦住宅抵当金庫（ファニーメイ）もリバ

ースモーゲージ商品を提供していたが、金融危機

後、大手金融機関等が撤退し、現在は、公的保険

を付与されたリバースモーゲージである が

中核となっている。

以下、本稿では、この について、紹介する。

 
２ （ ）

の概要

ア） 導入の経緯

は、 年に当時のレーガン大統領が署名

し施行された

（ ）に基づいて、 年 月のデモンス

トレーション・プログラムから制度実験が始めら

れ、 年に恒久化された。

 
イ） のスキーム（図１）及び特徴

の最大の特徴は、連邦住宅・都市開発省（ ）

の連邦住宅局（ ）が運営する公的融資保険制度

である。 融資は、 が承認した民間の金融

機関が行うが、この融資に関して 融資保険が

付保される。この保険によって、金融機関に対し

ては、リバースモーゲージの 大リスク（金利上

昇リスク、不動産価格下落リスク、長生きリスク）

による担保割れの損失が補償される。また、利用

者に対しては、金融機関が支払不能となった場合

でも貸付が保証される。これにより、利用者は、

自ら退去するか死ぬまで（配偶者を含めた）居住

特集 リバースモーゲージの現段階
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表１ 米国におけるリバースモーゲージの主な経緯

 
州の貯蓄貸付組合（ ）によるリバースモーゲージ契約成立。

高齢者を対象に延納を認める固定資産税繰延制度 ： がオ

レゴン州で創設される。

リバースモーゲージのコンセプトが上院高齢化委員会で取り上げられる。制度化へのス

タート。

が、 を商品化。

繰延ローン制度（ ： ）を 州の地方開発局が開発。

家の補修･改築費用への使途に限定。

開発基金による無保険･確定期間融資型年金リバースモーゲージの提供開

始。

社が の提供を開始。初の終

身型商品（無保険・終身融資・終身無返済）。

導入

レーガン大統領が に署名。 による のデモ･プログラムを承認。

最初の 保険付き の契約成立（デモ・プログラムによる）。 のデモ・プログ

ラムの開始（ 年間、 件を上限とする）。

のデモ期間が 年まで延長される。

や などが

の提供を開始。

（ファニーメイ）が を提供開始。

の恒久制度化（随時、融資限度額は引き上げ。当初は ドル）。

リーマンが、 のリバースモーゲージ・ローンプールを民間で最初に

証券化。

ジニーメイ（ ）による証券化プログラムの開始（ プールに基づく世界最初の

パススルー債発行）。

リーマンショック → 大手金融機関の撤退（ （ 年 月）、

（ 年 月）、 （ 年 月））

（消費者保護強化、 の導入等）。

ファイニーメイは 投資及び から撤退 → ジニーメイ保証制度に移行。

の健全性確保
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の継続が保証され、担保割れとなった場合も住宅

の売却収入以上の返済義務はないノンリコース条

件融資となっている。

加えて、 債券の証券化が行われ、その証券

について、連邦政府抵当金庫（

、ジニーメイ）が

投資家に元利払い保証をすることで、金融機関の

資金調達を容易にしている注２。

 
ウ） 融資の対象

融資のためには、次の利用者と住宅資産に

おける適格要件を満たす必要がある。

＜利用者の適格要件＞

・借り手は 歳以上であること（同居する配偶

者にも 年 月 日以前は 歳という条

件が適用されていたが、それ以降は 歳以下

の配偶者も対象とする特例が設けられてい

る）。

・当該住宅資産の所有権を所有しているか、

融資により所有すること。

・当該住宅資産に主たる住居として居住、もし

くは 融資により取得して居住すること。

・連邦政府関連債務で支払滞納がなく、 の

除外リスト等に掲載されていないこと。

・借り手及び配偶者の双方が、 が認定する

カウンセラーのカウンセリングを受ける

こと。カウンセリングは、貸付機関が融資申

請を受けて審査手続きを開始する前に行う必

要がある。

・借り手が の融資契約の義務を果たせると

判断される者であること。

＜住宅資産の適格要件＞

・ ガイドラインに基づく適切な不動産鑑定

評価書（貸付機関が取得する）が得られるこ

と。

・戸建て住宅ないし 棟 戸までの住宅（ 戸

には必ず利用者が居住していること）

が認めたコンドミニアム及び 年 月

以降の移動可能住宅であること。

・ 最低住宅要件（ ）に適合していること。

融資前に白蟻･害虫検査や住宅検査を行い、適

合していない場合は、必要な駆除や修繕を行

う必要がある。駆除費用や修繕費は融資額に

含めることができるが、借り手には、将来に

図１ のスキーム

 
（出典）中古住宅市場活性化 ラウンドテーブル報告書付属資料（ ）
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（出典）中古住宅市場活性化 ラウンドテーブル報告書付属資料（ ）

 

わたる住宅の維持管理義務と費用の負担義務

がある。

・対象住宅は、居住可能な完成済みの物件であ

ること。

の具体的内容と最近の状況

ア） の普及状況及び実績

年代初頭からの住宅価格上昇に伴い、引受

件数が徐々に増加し、 年のピーク時には約

万件に達した。その後はサブプライムショッ

クの影響により減少し、 年の引受件数は約

万件まで落ち込んだが、住宅市場の回復が支

えとなり、徐々に横ばいから回復基調に転じ、

年の引受件数は約 万件となった（図２）。

これまでの の実績（ 年 月 日～

年 月 日）は、 件となっている（この

うち、 件が保険契約終了、 件が保

険契約継続中である）。

 
イ） 融資の内容

＜金利＞

従来は、変動金利と固定金利の双方が利用でき

たが、金融危機後の金利低下時に固定金利を利用

して最大限に住宅の資産価値を流動化した借り手

が破綻する事例が急増したため、 年 月のル

ール改定により、同年 月以降は固定金利が利用

できなくなった。例外的に、住宅購入型（

）だけが固定金利で利用できることとな

っている。

この結果、現在では、変動金利が主流となり、

固定金利の構成率は 割弱までに減少している

（図３）。

図２ の引受件数及び融資限度総額（ ）の推移

 
資料 プレゼン資料及び 年 月 日付け“

”に基づき作成。

 
図３ 適用金利の種別構成率の動向

 
（資料） プレゼンテーション資料より作成
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＜融資方式＞

変動金利による融資には、次の つのタイプと、

それらを組み合わせた タイプの計 タイプがあ

る。このうち、 が、約 ～ 割の利用者構成率

で主流を占めている（表２）。

・終身月払（ 。借り手が亡くなるまで一

定額を月払いする方式）

・定期月払（ 。一定期間内で一定額を月払

いする方式）

・融資極度額設定（ 。融資

期間中に極度額の範囲で自由に引き出すこと

ができる方式）

・これらの各組合せ（ ）

＜融資限度額＞

元利を含む融資限度額（

（ ））は、 年 月以降、 ドルもし

くは不動産鑑定評価額のいずれか低い方とされて

いる。

（※それ以前の限度は ドルであったが、

サブプライムショックによるバブル崩壊後

の

（ ）に基づき、バブル期の高騰した価

格で住宅融資を得た上に失業してしまった

困窮世帯を救済するひとつの方策として、

への借り換えを容易にするために、融

資限度額の拡大が行われた。）

ウ） の種類

には、従来型（ ）、借換え型（

）、住宅購入型（ ）

の つのタイプがある。

現在の状況を見ると（表３）、従来型が最も多く、

申請件数の ～ ％弱を占める。

借換え型は、既存の住宅融資や 従来型融資

の残高を借り換える場合に用いるものであり、申

請件数の ％前後を占める。

また、住宅購入型は、老後において、高齢世帯

が将来の負担なく新たな住宅に住み替える機会を

与えるもので、 年度に新たに導入されたもの

である。上記の つのタイプのものは、現在住ん

でいる住宅に住み続けるためのものであるが、こ

の住宅購入型は、新たに住宅を購入するためのも

のであり、子ども世帯への近居やバリアフリー・

ユニバーサル住宅、高齢者のために適切にリフォ

ームされた住宅への住み替えの促進が期待されて

いる。申請件数の ～ ％程度であるが、安定した

需要が続いている。

エ）融資の際のカウンセリング

融資の際には、高齢者が 融資の内容

を十分理解したうえで利用の是非を判断できるよ

うにするために、 が認定したカウンセラーに

よるカウンセリングを受けることが必須となって

いる。今回のヒアリングによると、このカウンセ

リングは、電話で行うことが大勢であるとのこと

であった。

オ）融資保険料

融資保険の保険料（

： ）は、初年分（ ）とその後の

毎年分（ ）の つに分かれている。保険料

は利用者負担である。

現在の保険料（ 年 月 日以降）は、初

表２ 変動（ ）による融資タイプの利用者構成率の推移

 LOC Term Tenure Term + LOC Tenure + LOC 
2010年度 81% 2% 3% 9% 5% 
2011年度 82% 1% 3% 9% 5% 
2012年度 82% 1% 3% 9% 5% 
2013年度 86% 1% 3% 6% 4% 
2014年度 91% 1% 2% 3% 2% 
2015年度 92% 1% 2% 3% 2% 
（資料） プレゼン資料より作成。
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への借り換えを容易にするために、融

資限度額の拡大が行われた。）

ウ） の種類

には、従来型（ ）、借換え型（

）、住宅購入型（ ）

の つのタイプがある。

現在の状況を見ると（表３）、従来型が最も多く、

申請件数の ～ ％弱を占める。

借換え型は、既存の住宅融資や 従来型融資

の残高を借り換える場合に用いるものであり、申

請件数の ％前後を占める。

また、住宅購入型は、老後において、高齢世帯

が将来の負担なく新たな住宅に住み替える機会を

与えるもので、 年度に新たに導入されたもの

である。上記の つのタイプのものは、現在住ん

でいる住宅に住み続けるためのものであるが、こ

の住宅購入型は、新たに住宅を購入するためのも

のであり、子ども世帯への近居やバリアフリー・

ユニバーサル住宅、高齢者のために適切にリフォ

ームされた住宅への住み替えの促進が期待されて

いる。申請件数の ～ ％程度であるが、安定した

需要が続いている。

エ）融資の際のカウンセリング

融資の際には、高齢者が 融資の内容

を十分理解したうえで利用の是非を判断できるよ

うにするために、 が認定したカウンセラーに

よるカウンセリングを受けることが必須となって

いる。今回のヒアリングによると、このカウンセ

リングは、電話で行うことが大勢であるとのこと

であった。

オ）融資保険料

融資保険の保険料（

： ）は、初年分（ ）とその後の

毎年分（ ）の つに分かれている。保険料

は利用者負担である。

現在の保険料（ 年 月 日以降）は、初

表２ 変動（ ）による融資タイプの利用者構成率の推移

 LOC Term Tenure Term + LOC Tenure + LOC 
2010年度 81% 2% 3% 9% 5% 
2011年度 82% 1% 3% 9% 5% 
2012年度 82% 1% 3% 9% 5% 
2013年度 86% 1% 3% 6% 4% 
2014年度 91% 1% 2% 3% 2% 
2015年度 92% 1% 2% 3% 2% 
（資料） プレゼン資料より作成。

 

年分が、融資限度額の ％（ただし､初年度の融

資額が元本限度額の ％を超える場合は ％）、

毎年分が、融資残高の ％となっている。

（※導入から 年 月 日までは、初年分

が融資限度額の ％、毎年分が融資残高の

％であった。その後、 年 月 日

から 年 月 日までは、毎年分は、

融資残高の ％となり、初年分は、標準

プログラムでは、融資限度額の ％であっ

たが、 の普及を図るために設けた時限

的プログラム（ ）では、限度額

の ％であった。）

カ） 貸付機関

以前は、ウェルズ・ファーゴ、バンク・オブ・

アメリカなどの大手金融機関が主流であったが、

表３ の種類別の申請状況

年 月 申請総数 
融資目的 

住宅購入型 
  件数 構成率 

借換え型 
 件数 構成率 

従来型 
 件数 構成率 

2014
年 

9 月 7,788  236  3.0% 636  8.2% 6,916  88.8% 
10 月 8,471  256  3.0% 832  9.8% 7,383  87.2% 
11 月 7,004  210  3.0% 782  11.2% 6,012  85.8% 
12 月 7,680  249  3.2% 769  10.0% 6,662  86.7% 

2015
年 

1 月 6,537  212  3.2% 585  8.9% 5,740  87.8% 
2 月 9,758  228  2.3% 896  9.2% 8,634  88.5% 
3 月 9,331  287  3.1% 919  9.8% 8,125  87.1% 
4 月 13,488  435  3.2% 1,376  10.2% 11,677  86.6% 
5 月 4,186  213  5.1% 463  11.1% 3,510  83.9% 
6 月 6,183  277  4.5% 710  11.5% 5,196  84.0% 
7 月 6,364  258  4.1% 815  12.8% 5,291  83.1% 
8 月 6,089  254  4.2% 735  12.1% 5,100  83.8% 
9 月 6,754  259  3.8% 701  10.4% 5,791  85.7% 

（資料） プレゼン資料より作成。

 
図４ 貸付機関の推移

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（資料） 資料より転載
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金融危機以後に市場から退出し、最近では、アメ

リカン・アドバイザーなどの中小貸付機関が市場

を占有することになっている（図４）。

実際の の融資事例

以上のような 内容によって、実際にどのよ

うな融資が得られるのか見ると、表４のようにな

る（これは、実際に現時点で の融資担当者が

試算し、顧客に示している様式に基づいて作成し

た融資プランである）。

借り手は 歳で、住宅評価額は ドルで

ある。初期及び将来の利子率は、 ％と

％であり、 ％の住宅融資保険料を毎年負

担する。この結果、融資額は、毎月 ドル（年

間 ドル）となっている。

すなわち、米国の現在の 融資では、住宅の

価値が 万ドル程度あれば、毎年 万ドルを超え

る融資金を亡くなるまで得ることができることと

なっている。

表４ の融資事例

（資料）シアトルで面談した のローンオフィサーより受領。
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金融危機以後に市場から退出し、最近では、アメ

リカン・アドバイザーなどの中小貸付機関が市場

を占有することになっている（図４）。

実際の の融資事例

以上のような 内容によって、実際にどのよ

うな融資が得られるのか見ると、表４のようにな

る（これは、実際に現時点で の融資担当者が

試算し、顧客に示している様式に基づいて作成し

た融資プランである）。

借り手は 歳で、住宅評価額は ドルで

ある。初期及び将来の利子率は、 ％と

％であり、 ％の住宅融資保険料を毎年負

担する。この結果、融資額は、毎月 ドル（年

間 ドル）となっている。

すなわち、米国の現在の 融資では、住宅の

価値が 万ドル程度あれば、毎年 万ドルを超え

る融資金を亡くなるまで得ることができることと

なっている。

表４ の融資事例

（資料）シアトルで面談した のローンオフィサーより受領。

 

の制度的見直し・改善

に関する最近の制度的見直し・改善の内容

として、以下の 点を挙げる。

ア）制度の安全性・健全性の確保

融資保険基金の安定化等のために、

（ ）により、

に、 プログラムの財政的な安全性・健全性を

改善するために追加的権限が与えられ、以下のよ

うな制度変更が行われている。

ファイナンシャル･アセスメント導入によ

る借り手の物件維持能力の査定強化

初年度融資額の制限（ ％）と、それを超え

た場合の保険料率アップ（前記 オ。一括払

いした場合にデフォルト率が高いため）

デフォルト対策として妥当な場合における

固定資産税、保険料の融資額への計上

固定金利による一括払い融資の制限

年度からの元本限度比率（

）の ％引下げ

イ）利用者保護

に

より、 と、保険・年金商品等を同時に販売す

ることの禁止、カウンセリングについて融資機関

から独立した第三者のカウンセラーによることの

義務付け等が措置された。

また、金融機関、金融取引への規制強化のため

に制定された –

（ ）により、

（ ）が設立され

（ 年）、リバースモーゲージに関しても消費

者保護行政を担当することとされた。加えて、住

宅ローン貸出、住宅ローン証券化への規制強化も

行われた。

３ さいごに

以上、 を中心に米国におけるリバースモー

ゲージについてみてきた。

リバースモーゲージは、米国においては、高齢

者の老後の生活を安定させるために一つの方法と

して一定程度の市場規模を有し、活用されている。

この要因としては、政府の融資保険制度、証券化

による二次市場が存することが大きな理由である

が、加えて、リバースモーゲージの対象不動産を

売却できる中古市場が整備されていること、リバ

ースモーゲージの担保評価の前提となる不動産価

値が上昇基調にあることも大きな要因であると考

えられる。

我が国においては、米国の 融資保険のよう

な政府による保険制度は、持ち家世帯への優遇偏

重の施策であるとして、導入することは難しいと

も思われる。こうしたなかで、民間金融機関等に

おいて、リバースモーゲージ商品の開発も進めら

れているところであるが、リバースモーゲージの

更なる展開のためには、リバースモーゲージの対

象不動産の売却が円滑に進むような中古市場の一

層の整備促進が必要であると考えられる。加えて、

リバースモーゲージの普及とあわせて、米国のよ

うに、カウンセリングの実施等による高齢者の利

益保護の取組みの拡充も求められると思われる。

注

１ 国土交通省国土交通政策研究所（ ）「高齢者等

の土地・住宅資産の有効活用に関する研究」国土交通

政策研究第 号１頁。ほかに、日本不動産学会編

（ ）『不動産額辞典』 頁では、「自宅を担保に

生活費の融資を継続的に受けるシステムで、自宅に住

み続け生活状況を変えることなく、持家の資産価値を

徐々にフロー化（現金化）していく」と記述されてい

る。

２ ファニーメイによる 債券の買取りも、 の

特徴及び が普及した要因であったが、金融危機

を契機とした（ファニーメイを含む）政府支援企業

（ ）改革の一環で、この買取りは 年度から停

止している。
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