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米国における住宅ローン貸出市場の変化と将来像 
～ 第4回 オリジネーション業務の実際と流れ ～ 

 
米国の住宅ローン審査は、担保評価と個人信用力を最重視する一方、返済負担率などの

ウエイトは小さい。審査はスコアリング化が進んでおり、顧客の質、求めるローン等に応
じて、メリハリをつけた対応を取ることで、顧客満足度を上げるとともに低コスト化を目
指している。FICOスコアや自動担保評価システムなどの利用が、こうした審査体制のイン
フラとなっている。  

 今回はオリジネーション業務について、具体
的な内容と流れについてみておきたい。 
 
どんなローンがあるのか～圧倒的に30年固定 
米国のモーゲージ業界は70年代以降大きく変
貌したが、取扱っている中心商品は圧倒的に30
年固定であり、次いで15年固定である。現在、
新規ローンの平均満期は28年前後である（図1）。
変動金利の割合は、近年金利低下が続いている
こともあって、2001年は15％程度に過ぎない。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
30年と15年の固定金利の場合、ファニーメイ
やフレディーマックの買取基準を満たすローン
はコンフォーミングと呼ばれ、上限は30万700
ドルであり、このローンが一番ポピュラーな商

品である。この上限金額を超えるローンは、ジャ
ンボ・ローンと呼ばれ、コンフォーミング・ロー
ンに比べ信用リスクが高いとされ金利は高くな
る（表1）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
変動金利ローンは、当初固定期間を設定し、
その後一年毎に金利を見直していくものが主流
である。3/1の場合は当初3年間が固定でその
後毎年改定していく、5/1では当初固定期間が
5年となる。金利改定時には上限（キャップ）
が通常設定される点でも、日本の民間住宅ロー
ンに近い。 
なぜ米国では30年固定が中心なのかという点
については、米国の住宅金融システムが借り手
のニーズに対応して出来たひとつの制度として
とらえた方が理解し易いだろう。 
借り手のニーズとしては、出来るだけ長期で
元利金償還を一定額に固定すると同時に、借り
換えが自由にでき、長期金利が低下した際には
実質ペナルティなしで乗り換えられるローンを
望んでいる。もちろんどのようなローンを望む
かは、それぞれの国における経済社会の在り方
等により異なるが、上記のようなニーズは米国
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の金利変動、社会経済構造等にマッチしたもの
だったといえよう。 
しかし、こうした条件を満たす住宅ローンは、
伝統的なシステム、つまり貯蓄金融機関や商業
銀行がオンバランスで住宅ローンを保有する仕
組みでは困難であった。実際、米国では70年代
以後、貯蓄金融機関の大規模な破綻が起き、そ
の救済策として導入された証券化システムの中
で、従来金融機関が内部で処理していた信用リ
スク、金利リスク、期限前償還リスク等を証券
市場に委ねる仕組みが整備された。また、証券
化システムはその担保となる住宅ローンの標準
化を前提とするため、30年固定の定着を促す結
果となった。 
一方、ローンのオリジネーション（組成）分
野ではモーゲージ・カンパニー等の新規参入に
よって競争が激化し、大幅な手数料削減が行わ
れ、かつては2％程度あった借り換えのペナル
ティが実質消滅し、現在の30年固定の商品性が
定着、普及していった（詳しくは本誌2002年11
月号の第2回レポートを参照）。 
 
キャッシュ・アウト、ホーム・エクイティ関連ローン
の盛行 ～ 消費者ローンとしての利用 
米国の住宅ローンは制度面からも借り換え
（リファイナンス）がし易い設計となっており、
現在では手数料との関係で0.4％程度の金利低
下でリファイナンスは大きく増加する。 
リファイナンスがオリジネーション全体に占
める割合は2001年が55％だったが、金利低下の
進行から2002年にはいちだんと上昇したとみら
れる。リファイナンスは単に金利低下メリット、
将来の金利リスクに対する備え、返済期間の変
更など「利払い節約」を目的とするだけでなく、
ホーム・エクイティの一部を現金化し、低利の
消費者ローンとして利用する手段として広く活
用されている。 
ホーム・エクイティとは住宅のネット資産
価値のことで、住宅の資産価値からモーゲージ・
ローン未払残高を差し引いた額に相当し、いわ
ば住宅所有者の正味の持分である。 
住宅資産を担保とする借入には、①借り換え
を行いローン残高を積み増すキャッシュ・アウ 

ト（通常5％以上の積み増し）、②借り換えは行
わず、ホーム・エクイティ部分を担保に借入れ
をする「ホーム・エクイティ・ローン」の2つが一
般的である。 
こうした借入がネット・オリジネーション全
体に占める割合はどれ位あるかは明確には分から
ないものの、2001年以降のネット増加額の大幅
な伸びからして相当なシェアを占めるものと推
定できる（図2）。米国の住宅価格は90年代後半
以降、堅調に上昇していることもあり、家計のホ
ーム・エクイティは年々積み上がっており、これ
を現金化する手段の浸透と相まって、家計部門の
流動性を高め、個人消費に大きく貢献したとみら
れる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
借入れ事例として（ここでは住宅価格の上昇
を度外視）、住宅の時価評価20万ドルでローン
の未払残高が7万ドルでホーム・エクイティ13
万ドルと想定しよう。 
キャッシュ・アウトでは、ローン残高7万ド
ルを借り換える際に、例えば8万ドル借り入れ、
これまで蓄積したホーム・エクイティ（自己資
本）から1万ドル取り崩し現金化する手法であ
る。形式的にはリファイナンスだが、キャッシュ・
アウトした部分は実質的に低利の消費者ローン
として手許に残る。 
もうひとつのホーム・エクイティ・ローンの
場合では、13万ドルあるホーム・エクイティを
担保に新規にローンを設定する。通常、ホーム・
エクイティ・ローンの利用は、上限内で一括借 
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入を行う場合と信用枠を設定しその範囲内で必
要に応じて引き出すクレジット・ライン型
（Home equity line of credit）の2種類がある。
上記例では、融資率（LTV）80％と仮定して20
×0.8＝16万ドル、ここから第一順位のモーゲー
ジ残高7万ドルを差し引いた8万ドルが、ホーム・
エクイティ・ローンの上限額となる。 
一括タイプでは固定金利のものが多く、クレ
ジット・ライン型では変動が中心である。クレ
ジット・ライン型は、実質的には住宅を抵当に
したリボルビング信用の一種であり、10年など
一定固定期間内にライン上限額まで使途自由で、
例えばATMの利用やクレジットカード等の使
用等に充てることができるなど、利便性が高い
ため近年利用が広がっている。 
キャッシュ・アウトやホーム・エクイティ・
ローンの利用は、クレジットカード等による消
費者ローン金利に比べて非常に有利なことも、
これらの盛行の一因である。適用される金利を
みると、キャッシュ・アウトで6％前後、ホー
ム・エクイティ・ローンの一括借入で8％程度、
クレジット・ライン型で5％台の変動金利と十
数％のカード金利に比べて魅力的である（ただ
しホーム・エクイティ・ローンの場合、個人の
信用力で金利は相当差がある）。 
こうした住宅を担保にした低利調達は、既存
の高金利債務整理のためにも活用されている。
しかも、モーゲージ関連ローンでは利子の所得
控除が可能なことも大きなメリットである。 
 
オリジネーション業務の流れ～メリハリ
をつけた顧客対応 
次に、オリジネーション業務の流れについて、
大手オリジネーターの事例をみてみよう。 
通常、金融機関、モーゲージ・カンパニーは
モーゲージ借入の申込みを、店頭または電話で
受ける。近年はインターネットによる申込みも
増えているものの正式な申し込みは少なく、見
積もりや仮申込みが多い（実際のチャネルとし
ては、モーゲージ・ブローカーや不動産業者等
が非常に重要である。チャネルについては次回
ふれたい）。 
店頭、電話等で顧客からの借入れ打診を受け
た際、担当者は顧客のニーズを聞き取るととも 

に、顧客の属性、条件等をシステム上でスコア
リングしていく。その結果を踏まえて、担当者
は顧客に対して適切なアドバイス、相談をその
場で行う。 
特に米国ではファニーメイ、フレディーマッ
クの買取対象であるコンフォーミング・ローン
の割合が高く、こうしたローンの場合、オリジ
ネーターはオンライン接続されている彼らの自
動引受システム（Automated Underwriting 
System）を利用して、審査のスピード・アッ
プが可能である。担当者は顧客の要望を踏まえ、
必要な項目を手許のPCからインプットすると、
即座に可否が伝えられる。もし承認されれば、
その場で顧客に仮承認を与えることができ、不
可なら金利、期間、LTVなどを調整して再審査
を行ってみるという具合である。 
最終的に条件が合致しない場合は、オリジネー
ターが、自らのリスクで引き受けるかどうかを
判断することになる。その場合は、審査や契約
手続きにより時間をかけるとともに、金利等の
条件を顧客に応じて弾力的に行う等の取組みを
している。 
正式なローン申込みに際しては、申込書とと
もに所得（雇用）証明と資産、負債証明書等の
提出が必要になる。一方オリジネーターは、個
人信用照会のためにクレジット・レポートを信
用情報会社から取り寄せ、担保評価手続きを実
施する。 
ただし、ここでも顧客のスコアリング等の結
果が良いならば、提出書類や担保手続き等を簡
略化することが多い。また、これとは別に、オリ
ジネーターの独自の商品として、提出書類が一切
要らないか、少なくてよいローンも提供してい
る。 
このように米国の大手オリジネーターは、顧
客の質、要望に応じてメリハリをつけた対応を
行っているのが特徴である。優良顧客やコンフォー
ミング・ローンなどでは迅速な回答により顧客
満足度を高める、これは同時にオリジネーター
のコスト削減を図ることにつながっている。
米国のモーゲージ・ビジネスは非常に競争の激
しい分野であるだけに、こうした顧客、商品ご
とに差異化した対応が生き残りの大きなカギと
なっている。 
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審査ではLTVを最重視 
米国では住宅ローンの与信審査において、住
宅の時価評価額に対する自己資本の割合である
LTVが最重視される。ファニーメイでのヒアリ
ングによると、審査で一番重要な項目はLTVで、
次いでFICOスコア（後述）で示される個人信
用力であるという。この外の要因、例えば借入
目的や返済負担率などは、審査モデルの要素の
中で低いウエイトしか与えられてない。フレディー
マックの審査モデルも、LTVと個人信用力を最も重
視している。 
米国ではモーゲージ借入の頭金は20％、つま
りLTV比率80％が基準となっている。現在では
頭金20％を切るモーゲージ・ローンも普及して
いるが、ほとんどの場合民間保険会社によるモー
ゲージ保険(PMI)を付けることが条件とされ
る。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図3は、新規ローン（除くリファイナンス）
におけるLTV比率の推移である。LTV比率は長
期的な傾向としては、住宅保有を促す政策措置
（アフォーダブル・ローン等）や金融機関の貸
出態度等を反映し緩やかに上昇している。2001
年では、LTV80％超の比率が33％と相当の規模
に達しており、LTV比率全体を押し上げる形に
なっている。それでもLTVは76％に止まってお
り、全体としてはエクイティを重視した貸出規
律が守られているといえよう。  

新規ローンの担保評価の自動化が課題 
LTV評価のために、オリジネーターは外部の
資格を持った鑑定人（appraiser）に物件の市
場価値はチェックしてもらう必要がある。この
費用として数百ドルと相当の日数が現在要して
いる。 
スピード・アップと低コスト化という顧客の
要望に応えていくためには、担保評価の自動化
が今後の課題となっている。自動担保評価シス
テム（AVM；Automated Valuation Model）
そのものは既に使用されており、費用は1件当たり
20ドル以下で、時間的にもごく短時間で処理でき
る。担保評価が既に設定されているリファイナン
スでは、AVMは相当利用されている。フレディーマ
ックは、リファイナンスでは現状50％近くが
AVMによる処理だと推定している。 
しかし、新規ローンではAVMの利用はごく
僅かに止まっている。新規ローンの場合、やは
り担保評価は厳格になり易く、オリジネーター
も借入申込み者も人手による担保評価を好む傾
向がある。また、モーゲージが証券化の担保とな
るため、投資家も最初の評価に厳しい目を持っ
ている。 
ただAVMの場合でも、不動産データが得ら
れ、近隣住宅に均一性が高いなら精度は高く、
新規ローンでも利用価値はあるとされる。個人
信用力はFICOスコアによる評価が定着してお
り、これに担保評価が自動化されると、オンラ
イン上でのオリジネーション業務処理が大幅に
進むことになる。 
 
個人信用力はFICOスコアを利用 
米国のオリジネーション業務では、大量の案
件を迅速に審査するために、個人の信用力はク
レジット・ビューロー（Equifax,Experian,Trans 
Union の大手3社による寡占）と呼ばれる金
融情報会社が管理するクレジット・レポートを利
用している。金融取引以外でも、例えば、不動
産業者は賃借希望者の家賃支払能力を、自動車
ディーラーは顧客の割賦返済能力を、それぞれ
判定するため等クレジットレポートは広く利用
されている。 
クレジットレポートは、各人が利用する様々
なローン、クレジットカード、また公共料金や
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家賃の支払いをもカバーし、これらの取引内容、
返済行動が記録されている。また、信用情報以
外に個人属性や職歴、公的記録等も含まれる。
情報は社会保障番号（SSN）で管理されており、
引越しやローンを完済後も総て履歴として
保存されている。 
日本では、個人情報は業態毎に管理されてい
るため、個人の信用履歴の全体像が分からない
のに対し、米国では個人情報は大手金融情報会
社により全体が詳しく管理され、ビジネスライ
クに利用されている。 
大手クレジット・ビューローは、収集した個
人情報を数値化する手法として、Fair Isaac
（フェア・アイザック）社のスコアリングモデ
ルを使用している。同社の統計的手法を利用し
て算出される「FICO（ファイコ）スコア」が、
米国では最も一般的な個人信用力を表す指標と
して浸透しており、モーゲージ審査の際でも
LTVと共に大きなウエイトを占めている。 
FICOスコア算出の構成要因は、①支払・返
済履歴35%、②借入残高30% 、③信用履歴の
長さ10%、④新規クレジット・借入（新規のク
レジット希望が多いと減点される）10%、(5)利
用しているクレジット・借入種類10%、である。
この配分からも分かるように、FICOのモデル
は支払いが期日どおり行われているかどうかを
重視している。一方で各人の収入、資産を信用
力を計る基準として考慮していない。 
FICOスコアは理論的には375～900点に分布
するが、一般にスコア680以上を信用力が高い
とし、一方620以下では信用力に瑕疵があるサ
ブプライムの範疇とみなしている。 
表2はFICOスコアと適用される金利の関係を
みたものであるが、信用リスクを強く反映する
ホーム・エクイティ・ローンにおいては、スコ 

ア620以下では相当高いプレミアムが求められ
ていることがうかがえる。 
 
フェアレンディングの取扱い 
米国が多民族国家であり、また個人情報が広
くビジネスに利用されている社会であるため、
その歯止めとして立法措置が存在していること
も大きな特徴である 
米国ではCRA（地域再投資法）により金融
機関が当該地域の資金需要に応えているかレー
ティングされるとともに、一連のフェアレンディ
ング（Fair Lending）関連法律により、貸出業
務に差別的取扱いが無いように義務付けられて
いる。 
例えば、信用機会均等法（Equal Credit 
Opportunity Act）は人種、肌の色、宗教、国
籍等によって、貸出における差別的取扱いを禁
じており、貸し手は借入申込み人を「信用力以
外の基準」で審査してはならず、その事実を顧
客に通知しなければならない。また、当局の検
査資料として申込み人情報の提出、保存を義務
付けている。 
こうしたフェア・レンディング関連法の規定に
より、米国では住宅ローンの申込み者に対して
一回の審査だけで拒絶することは認められてお
らず、不採択の場合、具体的にどの点が問題で
あり、どうしたら承認されるのかを明示するよ
う義務付けられている。 
また、申込み人の請求があれば、使用したク
レジット・ビューロー名や担保評価を公開する
必要がある。もし使用されたクレジット・レポー
トの情報に対し申込み人が疑義を持つ場合、公
正信用報告法（Fair Credit Reporting Act）
に基づいて、クレジット・ビュローにレポート
の訂正を申し込むことができる。
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諸費用はどれくらいか 
モーゲージ・ローンに係る諸費用は、相当複
雑でトラブルも多いところである。諸費用はオ
リジネーターが受け取る手数料と外部専門業者
が受けると部分が大別される。 
FHFBの調べによると、2001年の新規ローン
の借入平均額15.6万ドルに対して、諸費用の平
均は約830ドルとなっている（ただし、これは
融資機関からの聞き取り調査により、諸費用の
概念にはバラツキがある）。 
オリジネーターの手数料としては組成手数料
が中心で、だいたい300ドル前後が多いようで
ある。外部の専門家に支払う手数料としては、 

前述の担保鑑定人の外、建物等の構造、機能を
チェックする専門家に対する検査手数料などが
ある。また、権限保険（title insurance）は、
もし売り手が法律上の所有者でない場合、保険
により買い手を保護するものである。この外に、
関連書類を弁護士にチェックしてもらう費用な
どがある。 
税金等の負担は、固定資産税は地域ごとに異
なるが、平均的には年間で住宅購入価格の1.5
～2.0％程度であり、月々のモーゲージ返済額
に含めて支払うがことが多い。この外に登記費
用や譲渡税などがかかってくる。 

（室屋有宏） 


