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個人リテール金融の最近の注目点
─高齢社会への対応を中心に─

〔要　　　旨〕

家計の金融資産残高は、2018年 6月末時点で1,847.8兆円と過去最高水準を維持している。
とくに資金が現金や流動性預金に滞留する反面で、市場性金融商品の保有は伸び悩みをみせ
ている。同時点での家計の金融負債残高は300.7兆円となっており、増加が続いている。これ
は、残高の 7割を占める住宅資金借入れが堅調に増加していることの影響が大きい。
金融分野の高齢社会対策では、現役時代からの資産形成の促進について、iDeCoやつみた

てNISA等の普及のための取組みが積極化している。現状、現金・流動性預金に滞留する家
計の資産が、これらの動きのなかで投資に向かうのかが、今後の注目点になる。そのほかに、
住宅資産の価値を現金に転換する金融商品である「リバース・モーゲージ」の活用が期待さ
れており、商品性の改善や取扱金融機関の拡大といった動きが出てきている。
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てNISAの動向、後者については、リバー

ス・モーゲージをめぐる動向に着目する。
（注 1） 総務省統計局「人口推計」
（注 2） 国立社会保障・人口問題研究所（2017）

1　家計の金融資産の動向

（1）　過去最高水準の残高を維持

第１表は、日本銀行の資金循環統計から

みた家計の金融資産残高の推移である。金

融資産合計は、16年９月末以降一貫して前

年比増加を続けており、過去最高水準を維

持している。18年６月末時点での残高は

1,847.8兆円、前年比増加率は2.2％となって

いる。

その内訳をみていくと、まず現金と流動

性預金は、高い前年比増加率が続いている。

とくに流動性預金は、16年12月末以降増加

率が５％を超え、18年６月末時点で残高が

はじめに

2018年４月時点での日本の高齢化率（総

人口に占める65歳以上人口の割合）は、28.0％

となった
（注1）
。国立社会保障・人口問題研究所

の推計によれば、2065年時点での高齢化率

は38.4％に達し、いずれ国民の約2.6人に１

人が65歳以上となる社会が到来するとされ

る
（注2）
。

金融分野でも、高齢社会への対応は急務

となっている。とりわけ長寿化の進展に対

して、いかに現役時代からの資産形成を図

るか、形成してきた資産を高齢になったと

きいかに取り崩していくかという問題は、

個人の取組みばかりでなく、政策的な対応

が必要な課題である。さらに今回は取り上

げないが、加齢によって認知能力が低下し

た高齢者の資産管理等、金融分野にとって

重要な論点は、数多く提起さ

れている。

本稿では、足もとの低金利

下における家計の金融資産と

負債それぞれの動向を踏まえ

ながら、金融分野での高齢社

会対策の進捗状況を検討する。

そのなかでは、政府の対策の

なかで重視される二つの課題、

現役時代からの資産形成の促

進と、引退後の資産の有効活

用について取り上げる。とく

に前者については、iDeCo（個

人型確定拠出年金）やつみた

18年6月末 前年比増加率

残高 構成比
17年 18

9月末 12 3 6

金融資産合計 1,847.8 100.0 3.9 3.8 2.6 2.2
うち現金・預金 970.9 52.5 2.9 2.6 2.1 2.0
うち現金 88.0 4.8 6.2 5.9 2.8 2.8
預金 876.1 47.4 2.5 2.3 2.0 1.9
流動性預金
定期性預金

439.5
436.6

23.8
23.6

7.8
△2.0

7.1
△2.0

6.7
△2.2

6.6
△2.4

国債・財投債
事業債

12.6
5.7

0.7
0.3

2.4
△16.6

6.5
△11.4

△1.2
△17.1

2.9
△12.2

株式等
投資信託受益証券

202.5
73.4

11.0
4.0

18.2
8.1

21.9
4.5

14.2
0.7

8.8
0.9

生命保険受益権
年金保険受益権
年金受益権

213.6
102.5
150.7

11.6
5.5
8.2

2.6
0.8

△1.1

1.8
0.2

△0.5

1.6
△0.0
△0.1

1.8
△0.2
△0.8

資料 　日本銀行「資金循環統計」
（注） 　18年6月末は速報値。

第1表　家計の金融資産残高の動向
（単位　兆円、％）
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第２図は、家計による主要な市場性金融

商品のネット取引額の推移である。このう

ち17年３月期以降の６四半期についてみて

みると、まず国債・財投債は３期ずつ売り

越し・買い越しで、６期全体では買い越し

となっている。これは、預金金利の低さに

対して、相対的に利回りの良い個人向け国

債の売上げが好調だったことによると考え

られる。一方で、株式等は４期、投資信託

も３期売り越しており、６期全体で両者と

もに売り越しとなっている。両者は、17年

後半からの株高のなかで、売りが優位にな

439.5兆円と、初めて定期性預金を上回った。

一方で、定期性預金は15年９月末以降減少

が続いており、18年６月末時点では前年比

2.4％減と、徐々に減少幅が大きくなってい

る。

また株式等、投資信託受益証券について

も、17年半ばから高い前年比増加率が続い

ているが、これは株価の上昇によるところ

が大きいと考えられる。株価上昇がピーク

を越えた18年１月以降は、これらの増勢も

弱まっている。

（2）　流動性預金への滞留と市場性金融

商品残高の伸び悩み

以上のような家計金融資産の動向の特徴

として、次の２点を指摘できる。第１に、

現金や流動性預金に資金が流入する状況か

らは、強い流動性志向がみてとれる。18年

６月末時点での家計金融資産残高における

現金と流動性預金は、合わせて500兆円を

超える規模になっている。

これらへの資金流入に対して、定期性預

金からは継続的な流出が生じている。時系

列的にも、流動性預金と定期性預金の構成

比が徐々に接近し、足もとで両者が逆転し

た様子がみてとれる（第１図）。現状家計で

は、定期性預金から流出した資金が、流動

性預金に滞留する傾向にある。

また、家計資産の動向の第２の特徴とし

て、市場性金融商品の保有が必ずしも進展

していないことが指摘できる。第１図でも、

株式や投資信託の構成比の推移に、大きな

変化はみられない。

第1図　家計における金融資産構成比の推移
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資料 第1表に同じ
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定期性預金
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資料 第1表に同じ
（注） 取引額は、日銀統計上の「フロー」をさす。
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第2図　家計による市場性金融商品のネット取引額の推移
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よれば、17年度における投信の平均保有期

間は、主要行等と主要証券会社で2.4年、地

域銀行で2.5年と、前年度より短期化した

（第４図）。これは、株高を受けて利益確定

売りが行われたことが要因の一つと考えら

れるが、営業現場における期末の収益目標

を意識した過度な回転売買の可能性も指摘

されている（金融庁（2018b））。つまり、長

期投資が定着しておらず、投信残高の伸長

につながっていない状況がうかがわれる。

金融行政では、90年代以降「貯蓄から資

産形成（投資）へ」というスローガンのも

と、家計による市場性金融商品の保有を促

す取組みが続けられてきた。一方、足もと

で家計の投資は、必ずしも進展して

いない。この背景には、若壮年層の

投資が活発化していない、長期投資

が定着していないといったことがあ

るとみられる。現状、現金・流動性

預金に滞留している家計の資産が、

今後いかなるきっかけで投資に向か

うのかが注目される。

ったものとみられる。

（3）　市場性金融商品残高の伸び悩みの

背景

このように市場性金融商品の残高が伸び

悩んでいることの背景としては、およそ次

のことが想定される。まず、従来市場性金

融商品の保有は、主に資金に余裕がある高

齢層に限られてきたことが挙げられる。

第３図は、年代別の家計の金融資産の分

布である。このうち資産の大部分は、高齢

層に偏在しており、60歳代以上が金融資産

全体の64.4％を、有価証券の75.2％を保有し

ている。もっとも、高齢層に資産の蓄積が

あること自体は自然なことではあるが、資

産全体と比べても、有価証券について高齢

層が保有する割合は非常に大きい。高齢層

では、有価証券への投資も行われやすいの

に対して、若壮年層では、投資が行われに

くい傾向が示唆される。

また投資信託については、足もとで保有

期間が短期化する傾向がみられる。金融庁

による投信等販売会社を対象とした調査に

有価証券
（計1,151億円）

（%）

資料 総務省統計局「平成26年全国消費実態調査　貯蓄・負債に関する結果」
（注） 二人以上の世帯を対象（n=53,037）。年齢は、世帯主の年齢。

第3図　家計金融資産の年代別分布（2014年）
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第4図　投資信託の平均保有期間の推移
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いる。

ところが、自己居住用住宅の着工戸数を

みると、着工戸数はおおむね横ばいで推移

しており増加傾向はみられない（第５図）。

このことから、住宅１戸あたりの借入額が

増加していることが考えられる。そこで、

１世帯あたりの住宅負債の推移を確認する

と、実際に世帯主年齢が29歳以下、30～39

歳の階層で負債額が増加傾向にあることが

わかる（第６図）。15年から17年の間で、29

歳以下は125万円の増加、30～39歳は163万

円の増加となっている。これらの年齢階層

は住宅資金を借り入れて間もない人が多い

と考えられ、直近での住宅１戸あたりの借

入額は増加しているものと思われる。

１世帯あたりの住宅負債額が増加してい

る一因として、１戸あたりの建築工事費の

上昇が考えられる。実際に、１戸あたりの

建築工事費は15年から17年の間に36万円増

加している（第６図）。ただし、この増加額

は先にみた住宅負債の増加額と比較すると

2　家計の金融負債の動向

（1）　家計の金融負債は増加が続く

次に、家計の金融負債の動向をみていく。

家計の金融負債は13年より増加が続いてお

り、前年比増加率は上昇傾向で推移してい

る。18年６月末の前年比増加率は2.4％で、

残高は300兆円を超えている（第２表）。残高

が300兆円を超えるのは06年以来で、12年ぶ

りである。内訳では、民間金融機関の住宅

資金が前年比2.8％増、個人向け事業資金等

が前年比3.7%増と、伸び率が高くなってい

る。

（2）　住宅資金残高は堅調に増加

住宅資金についてみてみると、家計の金

融負債のうち７割弱を占めており、18年６

月末の残高は203.5兆円となっている。前年

比増加率は、17年中は2.0％程度で堅調に推

移し、18年６月末には2.5％と増勢を強めて

残高 前年比増加率

18年
6月末 構成比

16 17 18

9 12 3 6 9 12 3 6

借入合計 300.7 100.0 1.2 1.5 1.6 1.9 1.5 1.8 2.5 2.4
うち民間金融機関 256.8 85.4 1.8 2.1 2.3 2.4 1.9 2.2 2.9 2.7
住宅資金（a）
消費者信用
個人向け事業資金等

181.0
33.4
42.3

60.2
11.1
14.1

2.3
4.0

△2.1

2.6
3.8

△1.1

2.6
1.7
1.2

2.5
2.3
2.2

2.5
2.3

△0.8

2.4
3.4
0.5

2.6
3.0
4.0

2.8
0.7
3.7

公的金融機関 38.9 12.9 △1.3 △1.4 △1.5 △0.9 △0.5 △0.2 0.1 0.1
うち住宅資金（b） 22.5 7.5 △2.5 △2.9 △2.9 △1.8 △1.4 △0.8 △0.3 △0.1

住宅資金合計（a＋b） 203.5 67.7 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.2 2.5
資料 　第1表に同じ
（注） 　資金循環統計では家計への「貸出」と表示されている部分を「借入」と表記した。また、「住宅貸付」を住宅資金、「企業・政府等向

け」を個人向け事業資金等とした。

第2表　家計の金融負債の動向
（単位　兆円、％）
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した後は徐々に上昇しているものの、現時

点（18年12月）でも1.79%と依然として低い

水準にある。
（注 3） 住宅ローン金利の影響については、多田
（2018）57～58頁も参照されたい。

（3）　貸家業向け資金は伸び率の縮小が

続く

続いて、個人向け事業資金等のうちの主

要な資金である、貸家業向け資金について

確認する。個人による貸家業向け資金の18

年６月末時点での残高は29.5兆円
（注4）
であり、

家計の金融負債全体の１割程度を占めてい

る。

残高は、15年１月の相続税制改正の影響

があり、15年９月末頃から伸び率が上昇し

ていた（第７図）。税制改正により相続税の

基礎控除額が減額されたことから、土地の

課税評価額を下げる方法として賃貸住宅の

建設が活発になったとみられる。

ところが、次第に需要を上回るような賃

貸住宅の建設が懸念されるようになり、金

融庁は平成28事務年度、29事務年度の「金

小さく、住宅負債額の増加には建築工事費

の上昇以外の要因があるものとみられる。

その要因としては、住宅ローン金利が低

くなっており、手元資金で住宅資金を払う

よりも資金を借り入れて支払おうとする人

が増えていることが考えられる
（注3）
。一例とし

て、三井住友銀行が公表している住宅ロー

ン金利（超長期固定金利型・20年超35年以内）

をみてみると、16年２月に1.34％まで低下

第5図　自己居住用住宅の着工戸数の推移
（季節調整済）

6

5

4

3

資料 国土交通省「住宅着工統計」
（注）　利用関係別の持家と分譲住宅の合計。
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第6図　1世帯あたりの住宅負債額と
1戸あたり工事費予定額
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第7図　個人による貸家業向け貸出金の前年比増加率
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融行政方針」でアパート・マンションなど

不動産向け融資への監視を強めることに言

及した。そのような状況から、残高の伸び

率は16年12月末をピークとして、それ以降

は低下に転じた。新規実行額については、

17年３月末より前年比減少が続いている。

上記のような過剰融資の懸念があるなか

で、18年初めにはスルガ銀行の不正融資問

題が発覚し、それを受けて金融当局は不動

産向け融資について本格的な調査に乗り出

す構えを示している。金融庁が18年９月に

公表した「金融行政の重点施策」では、不

動産向け融資に関する「融資審査・管理態

勢」などについて、「横断的なアンケート調

査を行い、検査も活用」することが述べら

れている
（注5）
。また、金融機関側も貸出に対し

て慎重な姿勢に転じている。日本経済新聞

が地銀・第二地銀に実施した調査によると
（注6）
、

４割以上が融資審査を厳しくすると回答し

ており、今後さらに貸家業向け貸出が減速

する可能性が高くなっている。
（注 4） 国内銀行と信用金庫（ともに銀行勘定）の
残高の合計。

（注 5） 金融庁（2018b）120～121頁。
（注 6） 日本経済新聞（2018年11月16日付朝刊）。18

年10月に全ての地銀・第二地銀105行に実施し、
100行が回答。

3　金融分野での高齢社会対策①
　　　　―資産形成の促進―　　　　

以上の家計における金融資産・負債の状

況を踏まえつつ、最近の高齢社会対策につ

いて、金融行政、金融機関の動向を確認し

ていこう。18年２月、政府は基本的かつ総

合的な高齢社会対策の指針である「高齢社

会対策大綱」を改定、またそれにもとづき

同年６月に「平成30年版高齢社会白書」を

公表した。そのなかで金融分野については、

「資産形成等の促進のための環境整備」と

「資産の有効活用のための環境整備」とい

う２つの方向性が掲げられている。このう

ち本節では、前者の動向を検討する。

（1）　高まる老後資金への不安

はじめに、老後の資金に対する不安は、

近年高まりをみせている。金融広報中央委

員会の調査によれば、老後の生活について

「心配である」と回答した人の割合は、92年

時点では63.7％であったのに対して、18年

時点では85.8％に上昇した
（注7）
。

また第１節でみたように現状家計では、

市場性金融商品への投資に慎重な姿勢をみ

せている。ここで有価証券保有の未経験者

は、十分な貯蓄があるために、投資を必要

としていないというわけではない。金融庁

が16年に実施した「国民のNISAの利用状

況等に関するアンケート調査」によれば、

有価証券への投資を必要ないと思う理由と

して、「現在、預貯金だけでも十分な貯蓄が

あるから」「このまま働き続ければ貯蓄は増

えるし退職金ももらえるので、将来の備え

として十分だから」と回答した人の割合は、

それぞれ8.3％、5.5％と非常に低い。

これらのデータから、老後の資金に不安

を抱き、貯蓄だけでは十分でないと認識し

つつも、なかなか投資には踏み出せない、

日本の家計のジレンマを読み取ることがで
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年金のない会社員等に加えて、企業年金の

ある会社員や公務員、専業主婦・主夫等も

加入できるようになった。

これを背景として、現在iDeCoの加入者

数は順調な伸びをみせている。範囲拡大直

後の17年３月末時点で43.1万人だった加入

者数は倍増し、18年９月末時点で100万人を

超えた（第８図）。

第９図は、iDeCo加入者の年齢と資産の

構成比である。iDeCoの加入対象は60歳未

満であるが、年齢構成では40歳代が最も多

く、40.1％となっている。次いで50歳代が

きるだろう。

事実、投資には元本割れ等のリスクがあ

る。ただしそのリスクは、積立投資によっ

て投資時期を分散させる、長期投資によっ

て収益の振れを小さくするなどの方法で、

低減が可能であるということが指摘されて

いる（例えば、金融庁（2018b））。老後の安

定的な資産形成にあたっては、こうした長

期・分散・積立投資のメリットを普及させ

ていくことが、課題の一つとなるだろう。
（注 7） 金融広報中央委員会「家計の金融行動に関
する世論調査　平成30年調査結果」より、世帯
主年齢60歳未満の世帯を対象。

（2）　資産形成の促進に関する施策

こうした状況に対して金融分野では、現

役時代からの自助努力による資産形成を促

す環境整備が行われている。その施策とし

て「平成30年版高齢社会白書」で中心的に

取り上げられるのが、iDeCoをはじめ私的

年金制度とつみたてNISAの普及である。

なおこれらは、長期・分散・積立投資の

メリットを念頭に置いたものである。また

先にみたように、家計の市場性金融

商品残高の伸び悩みをめぐる背景に

は、若壮年層の投資が活発化してい

ないこと、長期投資が定着していな

いことがあった。iDeCoやつみたて

NISAの施策は、これら従来の課題

を克服する側面をもつものと位置づ

けられる。

まず、私的年金制度については、

17年１月からiDeCoの加入者の範囲

が拡大され、従来の自営業者や企業
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資料 国民年金基金連合会「iDeCo公式サイト 業務状況 加入者数
等について」

（万人）

第8図　iDeCoの加入者数の推移
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第9図　iDeCo加入者の年齢構成比と資産構成比
（2018年3月末）
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買付額ともに、60歳代以上が中心なのに対

して、つみたてNISAでは、40歳代以下の利

用が６割半ばを占める（第11図）。このよう

に長期・分散・積立投資を念頭に置いたつ

みたてNISAは、とくに若壮年層での利用

に適したものとなっている。

金融行政は、これらの施策について職場

で情報提供や投資教育を行う「職場つみた

てNISA」の導入など、さらなる普及を図る

としている。また、18年10月の政府税制調

査会では、正社員や非正規といった働き方

に左右されない、個人単位で共通に利用可

能な税優遇付貯蓄枠の創設に関する議論が

起こっており
（注8）
、今後の施策の展開も予想さ

れる。
（注 8）　日本経済新聞（2018年10月24日付）

（3）　金融機関でも投信販売強化

これらの施策を受けつつ、近年金融機関

側でも、投資信託の販売を強化する動きが

みられる。低金利下の運用難にあっては、

金融機関でも、投信の販売手数料をはじめ

33.4％、30歳代も21.4％とシェアが大きい。

また、資産構成については、投資信託が

48.1％と最も大きくなっている。

なお、他の私的年金制度についても、18

年５月に簡易企業型年金と中小事業主掛金

納付制度が創設された。これらを通じて、

従来企業年金を有する割合が低かった中小

企業に対しても、私的年金制度の普及が図

られている。

次に、つみたてNISAは、毎年上限40万円

の投資から得られた売却益等について、最

長20年間非課税にするというもので、18年

１月に新設された。第10図は、つみたて

NISAを含むNISA全体の総口座数と総買付

額の推移である。このうち、つみたてNISA

の口座数は、導入以降順調に増加し、18年

６月末時点で68.9万口座となっている。と

くに一般NISAの口座数が、1,100万口座前

後から伸び悩みをみせるなかで、つみたて

NISAの新設が、全体の口座数を押し上げ

る役割を果たしたことがわかる。

また一般NISAの利用者が、口座数と総

第10図　NISAの総口座数と総買付額の推移
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資料 金融庁「NISA・ジュニアNISA利用状況調査」
（注）　総買付額は、一般、ジュニア、つみたてNISAそれぞれの導入

以降の買付額を合算したもの。
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負債の中心は住宅資金となっているが、そ

れは裏を返せば住宅資産の保有割合が高い

ことを意味している。

総務省の「平成26年全国消費実態調査」

によると、65歳以上世帯の１世帯あたりの

住宅・宅地純資産額は2,592万円となってお

り、純資産総額4,420万円のうち58.7％を占

めている（第12図）。また同調査によると、

世帯主年齢が65歳以上の世帯の住宅保有率

は88.2％にのぼる。

一方で、今後高齢化が進むなかでは、住

宅資産を保有しているものの生活資金が不

足するという高齢世帯が増える可能性があ

る。こうした状況に対し、内閣府の「平成

30年版高齢社会白書」では「資産の有効活

用のための環境整備」が課題とされてお

り、「リバースモーゲージの普及を図る」こ

とが掲げられている。そこで、本節ではこ

のリバース・モーゲージをめぐる動向につ

いてみていくこととする。

役務取引等利益の拡大が課題となっている。

なかでもゆうちょ銀行では、17年度を通じ

て投信取扱局を101局拡大、さらに18年７月

以降も計124局を追加するなど
（注9）
、非常に積極

的な姿勢をみせている。

一方で、第１節で触れたように、足もと

では投資信託の保有期間が短期化する傾向

がみられ、営業現場における過度な回転売

買の懸念も指摘されている。こうした状況

に対して、金融庁からは、金融機関における

「顧客本位の業務運営」の確立と定着が促

進されている。とくに18年には、長期的に

リスクや手数料等に見合ったリターンがど

の程度生じているかを示し、投信販売会社

の取組みを「見える化」する、共通KPI（成

果指標）の公表が行われた（金融庁（2018c））。

顧客の視点に立ち、長期・分散・積立投資

のメリットを生かした資産形成の促進が、

金融機関には求められる。

以上のように家計の安定的な資産形成を

促すための施策、金融機関の取組みは、今

後も高齢社会対策と相まって展開していく

とみられる。
（注 9） ゆうちょ銀行ホームページ「お知らせ」（2018

年6月29日、8月27日付）

4　金融分野での高齢社会対策②
　　　　―資産の有効活用―　　　　

日本の家計資産の特徴として、市場性金

融商品の保有額の少なさとともに指摘され

てきたのが、総資産に占める住宅資産の大

きさである。先にみたように、家計の金融

第12図　1世帯あたりの純資産総額の内訳
（世帯主年齢が65歳以上の総世帯、2014年）
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資料 総務省統計局「平成26年全国消費実態調査 家計資
産に関する結果（純資産）」
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下落や商品性の問題があり、利用が進んで

こなかった。商品性にかかわる問題として

は、これまで以下のようなことが指摘され

てきた（雨宮（2015）、小島（2016）など）。

一つ目は、担保割れリスクを引き受ける

仕組みが不十分なことである。リバース・

モーゲージには、①長生きリスク、②金利

上昇リスク、③担保不動産価値の下落リス

ク、の三大リスクがあるとされ
（注11）
、他の貸出

と比べて担保割れが生じる可能性が相対的

に高い。そのため、金融機関は担保割れに

よる損失を回収するために、担保割れが生

じた場合は相続人に不足額の返済を求める

仕組みをとってきた。このような仕組みを

リコース型という。多くの高齢者は子ども

などの相続人に負債を残して迷惑をかけた

くないと考えているとみられ、リコース型

であることが高齢者に利用をためらわせて

きた可能性がある。

それに対し、米国の代表的なリバース・

モーゲージである「HECM」は、相続人に

返済を求めないノンリコース型を実現して

いる。米国では、ノンリコースの導入を契

機としてリバース・モーゲージが広く普及

したという経緯がある
（注12）
。HECMでは、政府

が民間金融機関の融資に保険を付けること

によって担保割れのリスクを負担している。

民間金融機関単独でのリスク負担には限界

があるため、ノンリコースを実現するには

公的機関の介入が不可欠なのである。

二つ目は、担保の対象となるのは土地付

き一戸建てに限られるとともに、建物部分

の価値は評価されない場合が多いことであ

（1）　 リバース・モーゲージへの期待は

大きいものの、普及は進んでいない

リバース・モーゲージとは、土地・建物

を担保として高齢者に資金を貸し付ける金

融商品である。高齢者は、所有する住宅に

住み続けながら融資を受け、死亡時に住宅

の処分によって借入金を一括返済すること

となる。住宅資産の価値を現金に転換する

仕組みであるリバース・モーゲージは、住

宅資産の割合が大きい日本の高齢者世帯の

資金調達方法として注目されている。

実際に、アンケート調査からは、リバー

ス・モーゲージに対する高齢者の潜在的な

需要がかなりあることも示唆されている。

上山（2016）の調査では
（注10）
、65歳以上の人に

リバース・モーゲージの概要を説明したう

えで利用の希望を聞いたところ、４割以上

の人が「今は必要性を感じないが、生活に

困れば利用を検討したい」と回答している。

その一方で、同調査でリバース・モーゲ

ージを「現在、利用している」と回答した

人は0.2％にすぎず、現状では利用者がほと

んどいないことがわかる。
（注10） 調査は、持家のある65歳以上を対象として

13年に実施されている。回答者はインターネッ
トを通じて全国から抽出した997人であり、本設
問の有効回答率は100％。

（2）　これまで普及が進まなかった背景

ここで、日本でリバース・モーゲージの

普及が進んでいない背景について整理する。

日本では2000年頃よりいくつかの民間金

融機関でリバース・モーゲージが取り扱わ

れてきた。しかし、バブル期以降の地価の
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る。その理由としては、日本の家屋の耐久

性が低いことや中古住宅市場があまり活性

化していないことが挙げられる。建物部分

の価値が評価されないと、担保評価額およ

び融資額は低くなる。とくに地方では土地

価格が低いために担保評価額が低くなって

しまい、融資が進まない要因となってきた。

しかし、近頃は上記のような課題に対し

て新しい動きが出てきており、今後はリバ

ース・モーゲージの普及が進む可能性も出

てきている。以降では、日本のリバース・

モーゲージにおける最近の動向をみてみた

い。
（注11） 三大リスクの詳細については国土交通省
（2015）46頁を参照されたい。

（注12） 米国におけるリバース・モーゲージの展開
については小島（2012）を参照されたい。

（3）　住宅金融支援機構がノンリコース型

の取扱いを開始

まず、公的機関である住宅金融支援機構

が17年４月よりノンリコース型の住宅融資

保険の提供を始めたことが注目される。同

機構は09年より住宅融資保険「リ・バース

6
（注13）
0」を扱ってきた。これは、同機構が民間

金融機関の融資の保険者となるものである。

申込みの対象は基本的には60歳以上となっ

ており、利息の払い方、金利、保証料は取

扱金融機関によって異なっている。

公的機関である同機構が民間金融機関の

融資の保険者となる仕組みは、先に紹介し

たHECMと共通している。ただし、HECM

と異なりリ・バース60では資金使途が住宅

に関するものに限られており、生活資金に

は使えないという特徴がある。具体的な借

入れの例としては、郊外から駅近くの住宅

に住み替える際に、新しく買う住宅を担保

に住宅購入のための資金を借り入れるなど

である。

同機構の公表によると、18年度上半期の

リ・バース60の付保実績金額は16.5億円と

なっている。金額としてはまだ小さいもの

の、前年同期と比べると４倍以上に伸びて

いる（第３表）。借入申込者のうち８割以上

がノンリコース型を選択しているとのこと

であり、ノンリコース型の取扱いが融資実

績の伸びにつながっていると考えられる。

加えて、取扱金融機関が増加していること

も実績の伸長の一因だと考えられる。取扱

金融機関は18年９月末時点で43機関であり、

前年同月比で1.5倍となっている。同機構は

リバース・モーゲージの普及に向けて取組

みを強化する意向であり、中期計画では20

年度末までに「リ・バース60」の取扱金融

機関数を70以上とすることを掲げている。
（注13） 「リ・バース60」の愛称が使われるようにな
ったのは18年5月からである。

（4）　融資実績のある金融機関や不動産

事業者との提携が進む

次に、住宅金融支援機構の保険を使わな

17年
4～9月

18
4～9

前年
同期比

付保申請戸数
付保実績戸数
付保実績金額
取扱い金融機関数（期末）

50
31
3.6
28

198
113
16.5
43

396.0
364.5
458.3
153.6

資料 　住宅金融支援機構「【リ・バース60】の利用実績等に
ついて」

第3表　住宅金融支援機構の「リ・バース60」の
利用実績

（単位　戸、億円、機関、％）
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いリバース・モーゲージについてもみてみ

よう。同機構の保険を使わないタイプでは、

借入資金を生活資金として使うことができ

る。このようなリバース・モーゲージに関

する新しい動きとしては、融資実績のある

金融機関や不動産事業者と提携して新たに

リバース・モーゲージに取り組む金融機関

が増加していることが挙げられる。

金融機関同士の提携については、17年６

月に東京スター銀行と静岡銀行が国内で初

めてリバース・モーゲージでの提携を開始

している。東京スター銀行は18年11月まで

に三重銀行、大光銀行、千葉興業銀行、池

田泉州銀行、多摩信用金庫とも提携を結ん

でいる。同銀行は05年よりリバース・モー

ゲージの取扱いを開始しており、10年には

担保物件にマンションを加えるなど、先駆

的な取組みを展開してきた。同銀行は18年

６月末までにリバース・モーゲージの累計

利用者数が１万人、融資残高は1,100億円を

突破しており、担保評価などのノウハウを

蓄積している。同銀行は提携先の金融機関

に担保評価などのノウハウを提供するとと

もに、子会社が保証業務を請け負っている。

不動産会社との提携については、不動産

会社であるハウスドゥの子会社のフィナン

シャルドゥが複数の金融機関と提携を結ん

でいる。17年10月に大阪信用金庫と提携を

開始して以降、18年11月までに大阪商工信

用金庫、飯能信用金庫、知多信用金庫、大

光銀行と提携を結んでいる。ハウスドゥは

全国で不動産販売を展開しており、担保評

価のノウハウをもっている。そのノウハウ

を生かし、子会社のフィナンシャルドゥは

リバース・モーゲージにおける担保評価と

保証業務を請け負っている。保証実績は順

調に伸びており、18年９月末には累積保証

件数164件、保証残高は20億円となってい

る（第13図）。決算説明資料によると、ハウ

スドゥは今後さらに保証事業を強化してい

く意向である。

上記のような提携は、担保物件の価値の

適正な評価を可能とし、融資可能な案件が

増えることが期待される。

（5）　金融機関も取組みに前向きな姿勢

また、金融機関の取組姿勢も積極化しつ

つある。住宅金融支援機構（2017）による

と、17年の調査時点でリバース・モーゲー

ジを「取扱中」と回答した金融機関の割合

は16.0％で、前年の10.7％から5.3ポイント

増加している。それに加え、「取扱検討中」

と回答した割合は55.7％にのぼっており、

今後多くの金融機関がリバース・モーゲー

ジの取扱いに動き出す可能性がある。

これまで取扱いが増えてきたのは主に地

第13図　フィナンシャルドゥのリバース・
モーゲージの保証実績
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資料 ハウスドゥ「2019年6月期第1四半期報告書」

12月 63 9

（件） （億円）

17年 18

20.34

164累積保証残高（右目盛）

累積保証件数
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方銀行と信用金庫であるが、18年４月から

は労働金庫でも取扱いを開始している。現

在は静岡県労働金庫のみで取り扱っている

が、今後は他の労金にも広がる見込みであ

る。労働金庫は、リバース・モーゲージの

取扱いを契機に利用者との生涯取引を実現

しようとしている（ニッキン（2018））。

おわりに

金融分野の高齢社会への対応では、資産

形成等の促進について、iDeCoやつみたて

NISA等の普及のための取組みが積極化し

ている。これらは、家計の市場性金融商品

の保有が伸び悩むなかで、従来の課題に対

応するという側面も有する。現状、現金・

流動性預金に滞留する家計の資産が、こう

した動きのなかで投資に向かうのかが、今

後の注目点になるだろう。

資産の有効活用については、住宅資産の

価値を現金に転換する金融商品である、リ

バース・モーゲージの普及が期待されてい

る。今後、さらなる商品性の向上や取扱金

融機関の拡大が進むかどうかが注目される。

また、これら資産形成と資産の有効活用

は、現状、個々の対策として展開されてい

る向きがあるが、一個人のライフプランニ

ングという観点から考えるならば、より総

合的な対策も求められよう。例えば、市場

性金融商品の保有に慎重な姿勢の背景に、

住宅資産への過大な投資があるとすれば、

リバース・モーゲージの普及として、すで

に保有した住宅資産の有効活用を図るばか

りでなく、住宅投資自体の負担を軽減する

施策も、今後総合的な対策として必要とな

るだろう。こうした施策には、中古住宅市

場の活性化や、老後も賃貸住宅を借りやす

くするための施策等が考えられる。

なお、金融分野の高齢社会対策は、何も

本稿で検討したものに限らない。冒頭でも

触れたように、認知能力が低下した高齢者

の資産管理
（注14）
をはじめ、多岐にわたる問題が

顕在化しつつあり、近年では金融ジェロン

トロジーという学際的な研究分野も立ち上

げられている（清家編（2017））。急速に高齢

化が進むなかで、個々の問題についてもさ

らに検討を深めていく必要がある。
（注14） 金融庁でも、こうした問題について検討が
進められており、18年 7月には中間的なとりま
とめが公表された（金融庁（2018a））。また、こ
の問題を扱った先行研究として、田口（2013）
がある。
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