
きな変動の中で、多数の住宅ローン利用者が債

務不履行に陥ったことが発端とも言われる。こ

の状況を受けて、住宅ローン保有者が家計管理

への理解を深めることが重要と指摘されるよう

になった。

　金融に関する基礎知識（以下、金融リテラシ

ー）の定義はさまざまだが、たとえば全米金融

教育連盟は「個人が、経済的に安定した生涯と

なるよう、家計をやりくりするための知識や能

力」と示している。2012 年 8 月末の APEC 財

務大臣会合では、金融リテラシーと金融教育に

関する政策文書の冒頭に「21 世紀に生きる全て

の者にとって肝要なスキル」であり、経済の安

1　はじめに
　2000 年代前半、アメリカでは、連邦準備制度

理事会（FRB）が政策金利の誘導目標を急激に

引き下げ、それを受けて住宅ローン金利も大幅

に引き下げられた。たとえば、変動金利（1 年）は、

2000 年 8 月の 7.285％から 2004 年 3 月の 3.41％

まで低下した（図 1）。その結果、2001 年第 1 四

半期には 5 兆 6 千億円ほどだった住宅ローン残

高は、2008 年初頭までに 12 兆ドルに到達した。

その背後で、1.5 〜 2％程度だった債務の滞納率

は急速に上昇し、2010 年のはじめには 11.53％

を記録した。2000 年代後半、アメリカを起点に

発生した世界同時不況（金融危機）は、この大

〜要旨〜
　本稿は、アメリカの金融リテラシーがどのような経路で住宅ローンの債務不履行に影響するか、検
討する。金融リテラシーの低い住宅ローンの借手は、債務不履行が懸念される状況で感じる強いスト
レスから、大きな損失をいとわない意思決定（債務不履行の選択）を行うと考えられる。アメリカのデー
タにより検証した結果、学生時代に金融リテラシーの形成機会に恵まれなかった住宅ローンの借手に、
債務不履行確率の上昇が確認された。さらに、債務不履行後に残債務を返済しきれない場合、貸手が
未回収分を借手に請求できるような状況でも、金融リテラシーの低い借手は債務不履行を選択する傾
向を示した。学生時代に形成された金融リテラシーは、将来、住宅ローンを保有した場合に、債務不
履行などの状況の回避に役立つ可能性がある。まずは、学生時代に金融リテラシーを高めるような教
育を受ける機会を整備することが必要だろう。

遠 藤　秀 紀 知 念　賢 一 郎

住宅ローンの債務不履行と金融リテラシー :
アメリカの状況と日本への示唆

日本福祉大学
経済学部准教授

米国カリフォルニア州立大学
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求できるような状況でも、金融リテラシーの低

い借手は債務不履行を選択する傾向にあること

が示される。第 5 節は、金融リテラシー教育を

中心に、日本の住宅ローン市場への示唆を述べ

ることにする。

2　金融リテラシーと住宅ローンの概観
（1） 家計管理と金融リテラシー
　金融リテラシーや消費者教育が個人の家計管

理を改善し得ることは、多くの先行研究で示さ

れている。Bernheim, Garrett, and Maki（2001）

は、1960 年前後〜 80 年代の間に、アメリカの

各州で高等学校における消費者教育が法制化さ

れたことを受けて、1964 〜 1983 年までに高校

を卒業した 30 〜 49 歳の者 2,000 人を対象に、

貯蓄への影響を分析した。その結果、消費者教

育あるいは金融教育が義務化されたことで、個

人の将来的な貯蓄率や純資産 ‐ 収入比率が上昇

したことが報告されている。その効果は、義務

化後の年数が経過するにつれて大きくなり、後々

の卒業者ほど貯蓄率等が高くなる傾向にあるこ

とを示している。

　また、Bucher-Koenen and Ziegelmeyer（2014）

定や「個人や家族の福祉を効果的に下支えする」

重要な構成要素との認識を記している。金融危

機を経て金融リテラシーに注目が集まるが、住

宅ローンの債務不履行の発生を金融リテラシー

で抑えることは可能なのか？本稿では、先行研

究から得られる仮説をアメリカのデータを用い

て考察するとともに、日本の住宅ローン市場に

金融リテラシーが貢献し得るかどうか、検討す

る。

　次節では、金融リテラシーと住宅ローンに関

する先行研究を概観し、特にアメリカの金融リ

テラシーがどのような経路で住宅ローンの債務

不履行に影響するか、検討する。ここでは、金

融リテラシーの低い住宅ローンの借手は、債務

不履行が懸念される状況で感じる強いストレス

から、大きな損失をいとわない意思決定（債務

不履行の選択）を行うという経路を示す。第 3

節では使用するデータを概観し、第 4 節で実証

分析を行う。第 2 節で示した経路を検証した結

果、住宅ローンの借手の金融リテラシーが低い

場合、債務不履行となる確率が高まることが確

認される。さらに、債務不履行後に残債務を返

済しきれない場合、貸手が未回収分を借手に請
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の知る限り⾒当たらない。そこで、近年の先行

研究の成果からその経路を模索する。なお、以

下では、金融リテラシーが、

1　債務不履行に陥るリスクの低い住宅ローンの

取得に寄与し得るか

2　債務不履行に陥りそうな状況でのリスク回避

に寄与し得るか

の二面に絞って検討する。

（3） 金融リテラシーはリスクの低い住宅ロー
ンの取得に影響するか

　ティルブルフ大学（オランダ）の CentERpanel

調 査（2010 年 ）を 用 い た van Ooijen and van 

Rooij （2016）の研究では、住宅ローン仲介業者（ブ

ローカー）のアドバイスを受けた借手は、債務

不履行時のリスクの高い住宅ローンを組むこと

が確認されており、その状況は負債に関するリ

テラシーの低い借手ほど顕著に表れることが報

告されている。一方、Conklin（2015）は、1998

〜 2005 年にアメリカのモーゲージバンクで組ま

れたサブプライム型住宅ローンの貸借に関する

データを分析し、金融リテラシーの低い住宅ロ

ーンの借手は、ブローカーによる対面でのアド

バイスを受けることで、債務不履行に陥る確率

が低下すると報告している。

　van Ooijen and van Rooij（2016）と Conklin 

（2015）の結果は正反対のように⾒える。しか

し、後者はサブプライム型住宅ローンの借手の

みを対象としているため、解釈には注意が必要

である。これに関して、サブプライム型住宅ロ

ーンの借手と、ブローカーの仲介なしに取得し

た低所得層・マイノリティ向け住宅ローンの借

手の状況を比較分析した Ding, Quercia, Li, and 

Ratcliffe （2011）では、ブローカーが関与したサ

ブプライム型ローンの借手の債務不履行確率の

ほうが有意に高いという結果を得ている 1）。ま

は、2007 〜 2008 年に金融リテラシー等の調査

を実施した世帯を対象に、金融危機発生後の

2009 年に追跡調査を行い、金融危機による家計

の金銭的損失額を尋ねている。そして、金融リ

テラシー水準の高い者ほど損失を被る確率が低

かったことなどを実証している。そのほか、金

融リテラシーが家計管理のさまざまな側面に影

響し得ることは、Lusardi and Mitchell（2014）

で包括的にまとめられている。

（2） 住宅ローンと金融リテラシー
　住宅ローンの債務不履行と金融リテラシー

との関連についても、複数の先行研究がある。

Bucks and Pence（2008）は、アメリカの住宅

ローン利用者がローン内容をどの程度正確に把

握しているかを調査し、特に変動金利型の利

用者が金利変動を過少予測していることを示し

ている。また、Agarwal, Amormin, Ben-David, 

Chomsisengphet, and Evanoff（2010）は、アメリ

カ・インディアナ州の教育プログラム（Indianapolis 

Neighborhood Housing Partnership, INHP） を

検証し、クレジットスコアや所得が低く、将来

的に住宅ローンなどの返済に困難が生じる可

能性の高い者に事前教育を行うことで、その

リスクを軽減し得ると説明している。Gerardi, 

Goette, and Meier（2013）では、2006 〜 2007 年

にサブプライム型住宅ローンを取得した者を対

象に、住宅ローン支払の滞納及び債務不履行と

数的能力との関連を確かめている。その結果、

滞納期間が長い者、債務不履行に陥りやすい者

は数的能力の低い集団に多く確認されたと報告

している。

　これらのほか、住宅ローンの債務不履行に金

融リテラシーが与える影響を分析した研究は増

えているが、金融リテラシーが住宅ローンの債

務不履行に影響する経路を示した研究は、筆者
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推察しがたい。これらの先行研究から、金融リ

テラシーの高低が債務不履行リスクを緩和する

ローン選択に寄与するかどうか、明確な結論を

得ることは難しい。

（4） 金融リテラシーは債務不履行の意思決定
に影響するか

　金融に関する意思決定や緊急事態の判断など、

社会生活における主要な意思決定は、ストレス

の多い環境下で行わざるを得ない。近年の心理

学的研究では、そのような難局での意思決定は

さらなるストレスをもたらすことが知られてい

る（Starcke and Brand, 2012）。

　損失が避けられない局面でのストレスの高ま

りは、かえって大きな損失をもたらしかねない

判断につながり得ることが、近年の心理学実験

で示されている（Porcelli and Delgado, 2009）。

加えて、金融リテラシーの低い借手は、住宅ロ

ーンが債務不履行に陥った後のさまざまな負担、

たとえば、住宅を売却しても債務の完済に至ら

なかった場合の追加請求やクレジットスコアの

大幅な低下、住宅の喪失、評判の低下などを過

小評価している（Amromin et al., 2011）。

　アメリカでは、一部の州を除き、借手が住宅

ローンの債務不履行に陥り、住宅を売却しても

なお債務が残る場合、レンダーが未回収金を借

手に対して請求できる権利（リコース）が排除

されていない。そのため、大半の州の住宅ロー

ンはリコース・ローンと捉えられる。リコース

が排除されない州（リコース州）では、債務不

履行に伴う負担が大きくなる可能性が高いた

め、借手が債務不履行を選択するのを踏みとど

まらせる効果があると考えられる（Ghent and 

Kudlyak, 2011）。

　Guiso, Sapienza, and Zingales（2013）は、債

務支払余力はあるものの、住宅の現在価値が借

た、Woodward and Hall（2012）は、金融リテ

ラシーの低い借手や、住宅ローンに関する情報

の少ない借手に対して、ブローカーが多くの仲

介報酬を得ようと余分に働きかける結果、借手

だけでなく、ブローカー自身にも利益の少ない

仲介をしてしまう可能性を指摘している。

　なお、金融リテラシーや負債に関するリテラ

シーの高い借手は、Interest-Only ローン 2）な

ど、複雑なローンを選択する傾向にあるとい

う 報 告 も 多 い（Amromin, Huang, Sialm, and 

Zhong, 2011、Cox, Brounen, and Neuteboom, 

2015、van Ooijen and van Rooij, 2016）。リテラ

シーの高い借手は、リテラシーの低い借手に比

べて書籍やインターネットの住宅ローン情報を

活用するが、取得する住宅ローンのリスク緩和

に役立つという結果は得られていない。住宅ロ

ーンに関する知識は、金融に関する基礎知識だ

けでは対処しきれない難しさがあると考えられ

る（Lusardi and Tufano, 2015、van Ooijen and 

van Rooij, 2016）。

　2000 年代前半、低所得層・マイノリティの住

宅取得に協力するブローカーは、サブプライム

型住宅ローンを勧めた（勧めざるを得なかった）。

一方で、借手の債務不履行はブローカーや貸手

（レンダー）にとっても望ましくない。そこで、

債務不履行リスクが特に懸念される、金融リテ

ラシーの低い借手にブローカー等が対面アドバ

イスを行った。その結果、Conklin（2015）の結

果となったのかもしれない。いずれにしても、

リテラシーの低い借手全体としては、債務不履

行リスクの高いローンを組む傾向にあると考え

られる。

　一方、金融リテラシーの高い借手は住宅ロー

ンに関する情報をさまざまなメディアから取得

した結果、、複雑なローンを選択するなど、将来

のリスクを和らげるローン選択をしているとは
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陥りそうな局面（ネガティブ・エクイティの状態）

での意思決定は借手のストレスを高め、損失を

いとわない意思決定（債務不履行）の可能性を

高める。ここで、リコース州に居住する場合は、

債務不履行のコストを考慮して不履行を回避す

る確率が高まる。しかし、リテラシーが不足し、

居住する州がリコース・ローンかどうかをよく

理解していない借手は、この効果が表れない。

加えて、リテラシーの低い借手が債務不履行に

伴うコストを過小評価しやすいとすれば、リテ

ラシーの不足は債務不履行の選択につながりや

すくなると考えられる 3）。

　次節以降では、上述の検討から導かれる以下

の仮説を、計量分析により検証する。

（仮説 1）金融リテラシーの低い住宅ローンの借

手ほど、債務不履行確率が高い。

（仮説 2）金融リテラシーの低い住宅ローンの借

手は、リコース州に居住していても債

務不履行確率は低下しない。

3　データの概観
　2012 〜 2014 年にかけて、アメリカの男女（18

〜 69 歳）を対象に実施した「経済・金融の基礎

入残高を下回るネガティブ・エクイティの状態

のために債務不履行を選択する、戦略的デフォ

ルトと呼ばれる行動の要因を分析しているが、

リコース州とノンリコース州との間に戦略的デ

フォルトの確率の差異を認めることはできなか

った。これに関して Guiso らは、住宅ローンの

借手の約半数が、自らの住宅のある州がリコー

ス州か、レンダーへの不足金支払を免除される

ノンリコース州かをよく理解していない可能性

があると指摘している。

　住宅ローンの債務不履行とリコースとの関係

について詳細に分析した Ghent and Kudlyak 

（2011）でも、リコース州の住宅ローンの借手が

ノンリコース州に比べて債務不履行確率が有意

に低いという結果は得られていない。ただし、

ネガティブ・エクイティの状態が深刻化した借

手はその状態に過敏になり、債務不履行を選択

する傾向が強まるが、リコース州に居住する借

手はその傾向に歯止めがかかり、債務不履行確

率が低下すると示されている。

　これらの先行研究から、金融リテラシーと住

宅ローンの債務不履行について、図 2 の経路が

考えられる。まず、住宅ローンが債務不履行に

リコース州か

どうか不明

金融リテラシーが高い 金融リテラシーが低い 

ネガティブ・エクイティ

債務不履行を意識

債務不履行の

確率が低い

債務不履行の

確率が高い

債務不履行の

コストを過小評価

リコース州か

どうか理解

図 2 金融リテラシーが住宅ローンの債務不履行に影響する経路 

ストレス
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る方法と、介在を要しない方法とに大別される

が、いずれもクレジットスコアの大幅な低下な

ど、その後の生活に大きな影響を与える。ショ

ートセールは、ネガティブ・エクイティの状態で、

住宅ローンの借手と債権者との合意のもとに行

われる住宅の任意売却の方法である。合意には、

住宅の売却を返済に充てた後の債務は問題にし

ないということも含まれる。ディード・イン・

リューは、フォークロージャーを経ずに住宅の

所有権を債権者に移し、抵当権や債務を消滅さ

せる方法である。

　ショートセールやディード・イン・リューは、

フォークロージャーに比べて手続きの時間や費

用を短縮できることから、債権者にとって有益

な方法と考えられる。リコース州ではこれらの

方法による債権回収を債権者が進めようとす

るため、債務不履行確率が高まる可能性がある

（Ghent and Kudlyak, 2011）。

　本稿は、住宅ローンの借手の金融リテラシー

が債務不履行に与える影響に関心があるため、

債権者の意向が働きやすいフォークロージャー

以外の方法で債務処理を行った者を分析対象か

ら除外し、債権者の意向の影響を軽減すること

にする。したがって、後述の計量分析の「債務

不履行者」に含まれるのは、フォークロージャ

ーの経験者となる。表 1 より、分析対象者の住

宅ローン保有状況は、返済中の者が 64.7％、完

済した者が 30.3％で、残り 5.0％が債務不履行の

者である。

（2） 金融リテラシーの代理指標
　先行研究における金融リテラシーの質問項目

は、物価、家計の資金管理、退職後に備えての

貯蓄のように基礎リテラシーを問うものと、保

険やクレジットカード、住宅ローンの仕組みな

ど、応用的な質問に大別される。本稿の調査では、

知識に関する調査」を使用する。調査は株式会

社クロス・マーケティングに委託し、インター

ネット経由で行った。回答者分布が人口センサ

スの年齢分布（10 歳階級別）に近づくようにし、

毎年 500 件（3 年間で 1,500 件）の回答を得た。

その中から、住宅ローンの保有経験のある 867

名（全体の 57.8％）を抽出し、回答の信頼性が

低いと考えられる 63 名を除外した 4）。また、世

帯所得など、分析で使用する質問項目に無回答

だった 74 名も分析には含めないことにした。最

後に、本節第 1 項に述べる理由で、フォークロ

ージャー以外の方法により住宅を手放した 7 名

を除外した。その結果、住宅ローンに関する実

証分析の対象者は 723 名となる。以下、主要な

変数に絞って詳説する。

（1） 住宅ローンと債務不履行
　本稿の分析で扱う住宅ローンは、居住用不動

産の取得目的の借入のみを対象とし、別荘や投

資用物件、不動産の購入やリフォームのための

ローンは除外する。ここで、居住用の住宅購入

資金として借り入れた住宅ローンの支払いが一

定期間滞ると、督促や滞納分の追加徴収などが

発生する。延滞が数ヶ月に及び、支払いが困難

な状況に及ぶと債務不履行に陥る。

　債務不履行に陥ると、住宅は処分され、売却

益は債務残高の支払いに充てられる。このプロ

セスは複数あるが、代表的なものはフォークロー

ジャー、ショートセール、ディード・イン・リューな

どである（森、2013）。厳密に言えば、債務不履

行は「債務不履行通知が借手に送付された状態」

を指し、フォークロージャーはその後の債務処

理手続きを指すことに注意が必要である。

　フォークロージャーは、債権者により抵当権

を実行された状態やその法的手続きを指す。抵

当権実行の手続きは、裁判所が介在して行われ
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（受講経験が少ない）とするダミー変数を作成し、

金融リテラシーの代理指標とする。

　ここで、金融リテラシーの質問項目に回答し

た 1,045 件の有効回答を用いて、経済等の受講

経験が豊富なグループとそうでないグループと

の金融リテラシースコアの平均値の差を t 検定

で比較すると、t=2.897 （P=0.004）となる。学生

時代に経済等の受講経験が豊富だった者の金融

リテラシーは、回答時点でも高いと考えられる

ため、金融リテラシーの代理指標として経済の

受講経験の豊富さを使用することにする。表 1

の通り、経済等の受講経験が豊富な者は分析対

象者の 45.5％である。

使用例の多い Lusardi and Mitchell（2011）の

質問項目（複利計算、インフレーション、リス

ク分散投資に関する質問）3 問と、Mandell（2008） 

による Jump$tart 調査の質問項目（貯蓄および

家計の購買力保護に関する質問）6 問を使用し、

9 問の正答数を金融リテラシースコアとする（質

問文は付録を参照）。

　第 2 節の仮説を検証するには、住宅ローンの

債務不履行を経験する前のリテラシーを用いる

のが適切だが、本稿の調査では、調査時点のリ

テラシーしか確認できない。そこで、「高校や大

学あるいは大学院で、経済・経営やファイナン

スに関する授業をどの程度受けましたか？」と

いう質問に「かなり / ときどき受講した」と回

答した者を 1（受講経験豊富）、その他の者を 0

表 1　変数の記述統計（対象者数：723 名）
平均 標準偏差 最小 最大

返済状況
返済中 0.647 0.478 0 1

完済 0.303 0.460 0 1
債務不履行 0.050 0.218 0 1

経済等の受講経験（豊富 =1） 0.455 0.498 0 1
リコース州 0.741 0.438 0 1
大卒以上 0.488 0.500 0 1
性別（女性 =1） 0.470 0.499 0 1
年齢 46.079 13.550 18 69
人種

白人 0.830 0.376 0 1
黒人 0.048 0.215 0 1

ヒスパニック 0.041 0.200 0 1
その他 0.080 0.272 0 1

同居者数 2.638 1.319 1 9
就業状態

就業者 0.679 0.467 0 1
主婦・学生 0.109 0.312 0 1

その他 0.212 0.409 0 1
世帯所得

20,000 ドル未満 0.086 0.280 0 1
20,000 〜 40,000 ドル 0.207 0.406 0 1
40,000 〜 70,000 ドル 0.306 0.461 0 1

70,000 〜 100,000 ドル 0.223 0.416 0 1
100,000 ドル以上 0.178 0.383 0 1
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個人属性のコントロール変数とする。経済等の

受講経験と学歴との間には相関がある可能性が

ある。同居者数や就業状態、世帯所得は、住宅

ローンの定期的な支払いに影響する変数として、

よく用いられる変数である。紙幅の都合で各変

数の詳説は省略し、表 1 の記述統計の表示にと

どめる。

4　実証分析
　本節では、債務不履行の者を 1、その他の返

済状況の者を 0 とする二値変数を、金融リテラ

シーの代理変数（経済等の受講経験）及びリコ

ース州か否かなどに回帰したプロビットモデル

の結果を報告する。

　表 2 （A）は、住宅ローンの債務不履行を経済

等の受講経験に回帰させた結果である。性別ダ

（3） リコース州・ノンリコース州
　レンダーの請求権を排除しないリコース州と、

借手の返済不足金の追加請求を免除するノンリ

コース州に区分するには、州ごとに関連制度等

を検証する必要がある。本稿では、Ghent and 

Kudlyak（2011）の記載に基づく区分を参照し、

アラスカ・アリゾナ・カリフォルニア・アイオワ・

ミネソタ・モンタナ・ノースカロライナ・ノー

スダコタ・オレゴン・ワシントン・ウィスコン

シンの 11 州を「ノンリコース州」とする。これ

らの州では、借手への不足金請求の判決を禁止

するなど、さまざまな制約で請求権が認められ

ない状態となっている。分析対象者の 74.1％が

リコース州、その他がノンリコース州の居住者

である（表 1）。

　上記の変数のほかに、性別や年齢、人種などを
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表 2　住宅ローンの債務不履行に金融リテラシーが与える影響（プロビットモデル）
（A）リテラシー （B）リテラシー

　　学歴
（C）リテラシー
　　学歴
　　リコース州

（D）学歴
　　リテラシー×
　　リコース州

経済等の受講経験 -0.333 * -0.320 * -0.316 *
（豊富 =1） （0.184） （0.179） （0.180）

大卒以上 =1 -0.073 -0.070 -0.069

（0.189） （0.188） （0.189）

リコース州 =1 -0.139

（0.182）

受講経験豊富 -0.483 **
　　　×リコース （0.241）

受講経験少ない -0.319

　　　×リコース （0.227）

受講経験豊富 -0.754 **
　　　×ノンリコース （0.366）

定数項 -1.725 *** -1.705 ** -1.618 ** -1.502 **
（0.663） （0.689） （0.717） （0.716）

PseudoR2 0.142 0.142 0.144 0.148
（注 1）対象者数 :723 名。***P ＜ 0.01、**P ＜ 0.05、*P ＜ 0.1。
（注 2）カッコの上は推定値、カッコ内は標準誤差である。
（注 3）被説明変数は、債務不履行の者（フォークロージャーの経験者）を 1、その他の返済状況の者（返済中もしくは完済の者）
を 0 とする二値変数である。

（注 4）（A）〜（D）は、すべて性別ダミー、年齢、人種ダミー、同居者数、就業ダミー、世帯収入（階級ダミー）、調査年ダミー
を投入している。



納率は減少傾向をたどり、2017 年第 2 四半期に

は 3.68％となっている。しかし、FRB のホーム

ページで公開されている 1991 年から 2000 年代

半ばまでの水準と比べると、まだ高い。

　住宅ローンの借手は、債務の滞納が深刻化し

て債務不履行の状態になると、少なくとも住宅

の所有権消失という憂き目を⾒る。フォークロ

ージャーになればクレジットスコアの大幅な低

下は避けられず、債務返済が十分でなければ、

レンダーが不足金を請求する可能性もある。ア

メリカを中心とした近年の研究動向をもとに計

量分析を行った結果、金融リテラシーの低い住

宅ローンの借手ほど債務不履行確率が高いだけ

でなく、不足金請求の可能性があるリコース州

に居住する場合（債務不履行の選択に対する歯

止め効果がある場合）も、債務不履行確率はそ

の可能性がもっとも高い者と変わらないという

結果を得た。これらの結果から、日本の住宅ロ

ーン市場に金融リテラシーが貢献し得ることは

何か、若干の考察を加えたい。

（2） 日本の住宅ローン市場への示唆（金融リ
テラシー教育を中心に）

　日本の住宅ローン市場は、金融危機の前後に

貸出残高が減少する時期もあったが、その後は

増加傾向をたどり、2016 年度末には 187.8 兆円

を記録した。住宅ローン金利も低水準で推移し

ており、金融機関等の融資窓口では全期間固定

型ローンより低金利を提示される固定期間選択

型や変動型ローンの利用割合が大きい。一方、

固定期間選択型ローンや変動型ローンの利用者

の約半数は「将来の金利上昇に伴う返済額増加

への対応策」への理解が不十分か、もしくは不

安を抱えており、そのうち 20％ほどが具体的な

対応策について「⾒当がつかない・わからない」

と回答したことが、住宅金融支援機構「2016 年

ミーや年齢、人種ダミー、同居者数、就業ダミー、

世帯収入（階級ダミー）、調査年ダミーをコント

ロールすると、有意水準 10％であるものの、経

済等の受講経験が豊富な者は、そうでない者に

比べて債務不履行確率が低下するという結果が

得られる。（B）・（C）で学歴ダミー（大卒以上

=1）とリコースダミー（リコース州 =1）をコ

ントロールしても、推定値はあまり変化しない。

これは、仮説 1（金融リテラシーの低い住宅ロ

ーンの借手ほど、債務不履行確率が高い）をサ

ポートし得る結果と考えられる。

　表 2 （D）は、経済等の受講経験とリコースダ

ミーの交差項を説明変数に含めた結果である。

ノンリコース州に居住する経済等の受講経験の

少ない者（債務不履行の可能性がもっとも高い

者）に対して、受講経験が豊富なリコース州の

者の推定値は -0.483 で、債務不履行確率が有意

に低下することがわかる。一方で、受講経験が

少ない場合は、リコース州に居住していても、

債務不履行の可能性がもっとも高い者に比べて

債務不履行に至る確率に有意差が⾒られない。

この結果は、仮説 2（金融リテラシーの低い住

宅ローンの借手は、リコース州に居住していて

も債務不履行確率は低下しない）と一致すると

考えられる。

　なお、受講経験が豊富な者は、ノンリコース

州に居住していても債務不履行確率が低下する

という結果も表 2 （D）から確認できる。本稿の

分析のみで、この結果を読み解くことは難しい。

しかし、金融リテラシーが高い者は、ノンリコ

ース州に居住していても債務不履行を回避する

行動をとる確率が高いと推察される。

5　まとめと日本の住宅ローン市場への示唆
（1） 本稿のまとめ
　2010 年の第 1 四半期に 11.53％を記録した滞
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【注】

1）金融リテラシーが低いことと低所得層・マイ

ノリティとの間に関連があることは Lusardi and 

Mitchell（2014）や Conklin（2015）でも述べられ

ているため、Ding et al.（2011）の研究対象の多

くは金融リテラシーの低い者と考えられる。

2）Interest Only ローンとは、一定の間、利子支払

のみを行い、元本の定期返済を行わないローンで

ある。

3）本稿は、金融リテラシーの水準が住宅ローンの

債務不履行に影響する経路に絞って検討してい

る。そのため、健康状態の悪化や失業などで収入

状況が悪化し、住宅ローンの返済が不可能になる

ケースなどの事情については検討が別途必要であ

る。

4）金融リテラシーに関する全質問（9 問）で同じ

選択肢を回答した者と、住宅ローンの保有状況に

関する質問の回答が矛盾している者を除外対象と

した。

度　民間住宅ローン利用者の実態調査」に報告

されている。

　金融リテラシーを向上させることで、債務不

履行のリスクの低い住宅ローン選択を促すこと

ができればよいが、先行研究からは明確な結論

を得ることが難しい。住宅ローン契約時の書面

の内容や条件により異なる将来金利に加え、長

期の返済期間で債務不履行リスクを高める可能

性のあるイベント（不況や失業、土地・住宅価

格の低下など）を理解して住宅ローンを選択す

るのは、金融全般に関する基礎的な知識の形成

だけでは間に合わない可能性がある。

　一方、金利上昇で将来の返済額が増加するな

ど、定期返済に困難が生じそうな場面では、金

融リテラシーが助けになる可能性がある。債務

不履行に陥る可能性が高いと判断したタイミン

グで金融教育を受けるのも有効だが（Agarwal 

et al., 2010）、高校時代の消費者教育が 10 〜 20

年後の個人の家計管理によい影響を与えること

を示した研究もある（Bernheim et al., 2001）。

本稿の分析結果も、学生時代の金融教育が住宅

ローンの債務不履行確率に影響を与え得ること

を示している。集中的に教育を受ける時期に形

成された金融リテラシーは、将来、住宅ローン

を保有した場合に、債務不履行などの状況に陥

るのを回避するのに役立つと考えられる。

　では、金融リテラシーを形成するために学ぶ

べきことは何か。日本では、金融経済教育推進

会議が「金融リテラシー・マップ」を作成し、

身につけるべき項目を詳説している。同マップ

の対象は学生だけでなく、社会人や高齢期に必

要な項目も詳細に書かれているが、まずは学生

時代に金融リテラシーを少しでも高める教育の

受講機会の整備が必要だろう。
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place for her college money ？
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Lusardi and Mitchell （2011）
Q7 Suppose you had $100 in a savings account and the interest rate was 2% per year. After five 
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Q8 Imagine that the interest rate on your savings account was 1% per year and inflation was 2% per 

year. After one year, you would be able to buy _________ today with the money in this account.
Q9 Do you think that the following statement is true or false ？ “Buying a single company stock 

usually provides a safer return than a stock mutual fund.”
（注）紙幅の都合で、各質問の選択肢は省略した。
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