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複雑な金融商品の評価に伴う外部専門家の利用に関する国際比較研究 

調査研究レジュメ 
 

岡本 紀明（流通経済大学） 

 

金融工学の発展により、デリバティブや証券化商品が金融市場に登場して以降、金融商

品は複雑化の一途を辿ってきた。その中には、例えばクオンツ・アナリストのような限ら

れた専門家しか価値を評価できない金融商品も含まれ、近年の金融危機の要因の一端とし

て問題視されたもの（例えばクレジット・デフォルト・スワップなど）もある。本研究は、

主としてこのような複雑な金融商品の評価実務に焦点を当てるとともに、その複雑化及び

専門化（特に外部専門家による評価額算出やそのサポート）に関する考察を加え、国際比

較を試みることを目的とするものである。 

金融商品の評価に関する理論やモデルは、金融工学の進展に伴い革新的発展を遂げてい

るが、実際の評価実務はどのように変質しているのか、これが本研究の根底にある問題意

識である。そこで本研究では、金融イノベーションの観点に立脚し、なぜ金融商品が複雑

化していくのか、その理由を探った。さらに、金融商品の評価及び測定を規定する会計基

準である公正価値会計の現行基準を概観し、金融商品の専門化・複雑化に対して、会計制

度がどのように対処しているか検討した。その上で、金融商品開発の中心地と位置付けら

れる米国における金融商品評価に係る外部サービスの利用に関して、各種文献に依拠しな

がら実態に迫った。特に、金融危機の初期段階における重要な局面において、一部の流動

性に乏しい金融商品（証券化商品）の評価額算定及び情報伝達が論争の的となった法的事

例に接近して真相を探った。最後に、わが国における状況に目を向けるべく、金融商品評

価を外部から専門的にサポートする企業へのサーベイ調査に基づき、国際比較を試みた。

以上の観点から、種々の資料・文献及びサーベイ調査結果を分析した結果、本稿の重要な

結論として、以下の 3 点を特に強調したい。 

第 1 に、金融イノベーションの観点から、今後も金融市場で新たに複雑な金融商品が登

場する可能性が高い。そういった複雑かつ専門的な金融商品の価値を貨幣額で一定程度客

観的に測定すべく、財務会計制度の枠組みとして、公正価値会計が重要な役割を果たすと

考えられる。そういった流れの中で、複雑な公正価値評価のプロセスを、外部の専門化に
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委託することも必要になってくる。米国における調査結果によれば、複数の価格情報ベン

ダーを利用するのは一般的になっており、特に評価が困難な金融商品に関しては、詳細な

調査であるデュー・デリジェンスが頻繁に行われているようである。各金融機関も自前で

各金融商品の評価額算定行っており、外部専門家が算出した価格と自社が算定した価格を

突き合わせるプライスチャレンジングと呼ばれるやり取りも頻繁に行われているようであ

る。 

第 2 に、上記のデュー・デリジェンスの重要性を、金融危機下の状況に関する法的事例

の分析から導出した。事例分析によれば、特に流動性が乏しい金融商品（証券化商品）の

価値低下の兆候等を察知するのに、専門的なソフトウェア・システムや外部専門家による

慎重なデュー・デリジェンスが極めて重要な役割を果たしていた。このことからも、金融

市場において客観的な評価額が入手できない場合、その商品を保有する企業だけでなく、

外部の専門的サービスを利用しつつ、緊密に情報交換を行いながら評価額を算定する重要

性が示唆された。 

第 3 に、わが国における 2 社の外部プライシングサービス提供会社に対するサーベイ調

査に基づき、日本でも外部プライシングサービスの市場が機能しており、日本企業は外資

系の企業と比較してより評価額算定に慎重になっている点が示唆された。金融危機拡大の

背景には、グローバルな投資銀行の楽観的な評価額推定やデュー・デリジェンスの軽視が

あったことを考慮すれば、この結果はある程度ポジティブに捉えて良いと思われる。ただ

し、このような特徴が本当に日本独自の文化的なものであるのかは、さらなる検討及び研

究が必要であると思われる。 

わが国の金融機関及び運用会社もある程度リスク資産を選択する傾向を見せつつある。

米ヘッジファンド・リサーチの調査によれば、2013 年 3 月末の世界のヘッジファンド資

産残高は、2 兆 7016 億ドル（約 280 兆円）であり、リーマンショックで減った 2008 年末

の約 2 倍に増えており、過去最高を記録した（2014 年 5 月 3 日付 日本経済新聞朝刊）。

日本国内の資産運用会社にも、このような影響が少なからず及ぶと考えられ、複雑かつ高

リスクの金融商品が最終的な投資先となっていくことも考えられる。その場合、日本にお

ける資産評価に伴う外部専門家の利用（デュー・デリジェンスも含めて）の更なる導入や

金融危機時の対応に関して、制度や規制等の側面から入念に検討していく必要があり、さ

らなる研究が望まれるところである。 
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複雑な金融商品の評価に伴う外部専門家の利用に関する国際比較研究 
岡本 紀明（流通経済大学） 

 

第 1 節 はじめに 

リーマンショック後の世界の金融市場は徐々に回復を見せ、現在は多くの金融機関やフ

ァンドが多額の金融資産を保有し、市場の動向に大きな影響力を持つ。わが国が抱える

2012 年度末（2013 年 3 月末）の金融資産は、約 1,723 兆円と前年度比約 72 兆円増加し、

リーマンショック前の水準に匹敵する1。このように再び活性化しつつある金融市場では、

株式や債券といった比較的シンプルな資産群に加えて、デリバティブや証券化商品といっ

た金融技術に裏打ちされた商品も売買される。その中には、限られた専門家しか価値を評

価できないような金融商品も含まれ、近年の金融危機の要因の一端として問題視されたも

の（例えばクレジット・デフォルト・スワップ：CDS2など）もある。 

本研究は、主として金融商品の評価実務に焦点を当てるとともに、その複雑化及び専門

化（特に外部専門家による評価額算出やそのサポート）に関する考察を加えることを目的

とする。金融商品は金融工学の進展に伴い革新的発展を遂げているが、それを評価する実

務はどのように変質しているのか、これが本研究の根底にある問題意識である。そこで本

稿では、金融イノベーションの観点に立脚し、なぜ金融商品が複雑化していくのか、まず

その理由を探る。さらに、金融商品の評価及び測定を規定する会計基準である公正価値会

計の現行基準を概説し、金融商品の専門化・複雑化に対し、会計制度がいかに対応してい

るか論じる。その上で、金融商品開発の中心地と位置付けられる米国における金融商品評

価に係る外部サービスの利用に関して、各種文献に依拠しながら実態に迫る。加えて、金

融危機の初期段階における重要な局面において、一部の流動性に乏しい金融商品（証券化

商品）の評価額の算定及び伝達が論争の的となった法的事例に着目する。最後に、わが国

における状況に目を向けるべく、金融商品評価を外部から専門的にサポートする企業への

サーベイ調査に基づき、国際比較を踏まえた提言をなすことにしたい。 

                                                  
1 野村総合研究所（2013），2 頁。金融機関の運用原資は基本的に個人の預金と見なして調

整した額（家計及び年金ファンドが保有する資産額）に基づく。 
2 クレジット・デフォルト・スワップは、資産担保証券（ABS）等の参照組織に係るリス

ク（デフォルト・リスク）を対象としたものであり、標準的なクレジット・イベント（支

払不履行やバンクラプシー）に対する保険（プロテクション）を提供する債券と位置付け

られる。プロテクションの買手は売手に対して CDS プレミアムと呼ばれるフィーを支払

い、クレジット・イベントが発生・確定した場合、プロテクションの売手は参照債務を買

い取るか、プロテクションの買手に保険金を支払うことになる。 

－ 3－



 4

 

第 2 節 金融商品複雑化の背景―金融イノベーションの観点から 

これまで情報通信技術の発達及び金融工学の発展・活用により、多くの金融商品が開発

され、市場に受け入れられてきた。それはまさに金融イノベーションの発生と普及の過程

とも表現できる。確かに「金融商品のイノベーションは新たな経済的選択肢を生み出し、

経済におけるリスクや財の配分を改善し、効率化すると一般的に評価される傾向がある

（Nightingale and Spears, 2010）」。このように「イノベーション」という言葉にポジテ

ィブなイメージを抱く者が多数派を占めると推測するが、金融イノベーションの普及に焦

点を当てて研究した Redmond(2013)は、以下のように金融イノベーションが抱える 3 つ

の問題点を指摘する。 

第 1 に、大抵の金融イノベーションが、金融市場において仲介的役割を果たす投資銀行

によって開発されている点である。例えば、JP モルガンで「知のゴッドファーザー」とし

て君臨したピーター・ハンコックは、デリバティブ部署を率いて初めて現代のクレジット・

デリバティブを開発したと評される（土方，2009，22 頁）。さらに CDS を例にとれば、

投資銀行は主として自身のリスク・エクスポージャーを回避するため、プロテクションの

買手としての役割を果たしながら、同時に様々な参照組織（reference entity）に係るリス

ク見積もりに基づき、プロテクションを市場で売却していた（Huault and Montagner, 

2009)。また、過去に発行された住宅ローン抵当権に基づく債務担保証券（CDO）のディ

ーラーは、投資銀行のようなグローバルな金融機関が中心であったが、その多くが関係会

社等を通じてオリジネーターやサービサーの役割を統合していた3。このように、イノベー

ター自身（主として投資銀行）が同時に市場における仲介者としての役割も果たしてしま

うと、それだけ商品の質に関する独立したチェック機能が薄れ、イノベーターのみが市場

で得をするという状況に陥る恐れもある（Redmond, 2013, p. 527)。この点は、

originate-to-distribute（オリジネーターが同時に商品を販売する）ビジネスモデルと表現

され、批判的に論じられる傾向が見られる（例えば Purnanandam (2010)など）が、この

点は後述の事例分析と絡めて論じることにしたい4。 

第 2 に、金融イノベーションの法的保護の問題がある。例えば金融イノベーションはプ

ロダクト・イノベーションとは異なり、全く新たな物を創り出すというよりは、既存の商

                                                  
3 Beltran et al. (2013), Table 3 を参照されたい。 
4 ただし、当該ビジネスモデル出処の経緯は本稿の検討の範囲を超えるため、ここでは取

り上げない。 
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品（証券やデリバティブ）の新たな組み合わせの追求としての意味合いが強い。その背景

には、金融技術に特許のような法的保護が認められづらい点が関係している（MacKenzie, 

2009, p. 72）。革新的金融商品（例えばデリバティブ等の価格決定モデルなど）の法的保

護は、ごく最近まで限定されていた。米国でも、金融商品やその評価モデルは「ビジネス

手法（business method）」及び（もしくは）「数学的計算（mathematical algorithm）」の

範疇に入ると考えられ、特許の可能性が認められていなかった。例えばわが国でもビジネ

スモデルとしての特許登録が認められているが、金融保険業からの出願件数は近年極めて

低調である（特許庁，2011）。これはすなわち、市場における競合他社による金融イノベ

ーションの模倣が避けられないことを意味する。「製造業や製薬業では、特許制度によって

すばらしい新製品や考案が確実に保護される。競合企業が簡単にその成果をかすめ取るこ

とはできない。だが銀行業ではそれらは伝統的に身を守る手段はなかった。優れたアイデ

アを生み出しても、競争者がすぐさまそれを模倣するのを阻む方法はなく、その結果、さ

して時間もかからずに収益率に下方圧力がかかるのである（土方，2009，42 頁）」。 

第 3 に、金融市場の参加者は取引関係等を通じて相互に密接に関連し合っているため、

特定の金融イノベーションに直接関係を持たなくても、その影響を受ける可能性がある

（Redmond, 2013, p. 529）。すなわち、もし特定の金融イノベーションが負の影響を与え

る状況に陥った場合、そのダメージが大きく拡大することが危惧される。 

上記 3 つの問題点に直面しているため、投資銀行を中心とした金融イノベーターによる

金融商品開発には、他社に先駆ける迅速さや短期的な利益追求の視点が要求される。ただ

しそのような商品開発競争が激化すると、顧客重視の視点が置き去りにされるどころか、

新たな金融商品をいかに評価すべきかの議論は後追い的になり、実務で先行する金融商品

の複雑化に対応できないという状況に陥る危険性もある。例えば Hardie and MacKenzie 

(2014)の分析によれば、モーゲージを原資産とする証券化商品が MBS から CDO、CDO

スクェアードと複雑化するにつれ、リターンを示す AAA トランシェからの最大スプレッ

ドは 0.24%、0.40%、1.30%と増加するけれども、原資産となるモーゲージの数は 4,507、

352,000、19,600,000 と倍増する点を示し、リターンの増加に比して商品評価の複雑さの

増大が著しい点を指摘した。 
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第 3 節 公正価値会計の専門化―主観的評価の拡大 

 3.1 現行の公正価値会計基準――主観的判断及び専門化の許容 

 前述のように、金融イノベーションに伴い、短期的な利得を意図した複雑な金融商品が

市場に登場するにつれ、それをいかに評価すべきか規定する会計基準も金融商品の時価評

価の適用範囲を拡大してきた。例えばデリバティブへの時価評価及び評価差額の損益算入

は、その動きの一つとして位置付けられる5。時価会計は今では公正価値会計という言葉に

置き換わり、近年の会計研究の中心的トピックとなっている。これまでも多くの先行研究

が公正価値会計を取り上げて様々な観点から分析してきたが、現在もそのさらなる拡大に

関する賛否両論の議論が収束する気配は見られない6。 

 では、現在金融資産の評価を規定する会計基準の内容はどうなっているのか。公正価値

測定に特化した米国会計基準審議会（FASB)による財務会計基準第 157 号「公正価値測定

（FAS157 及び ASC820）」が、嚆矢となった重要な基準と位置付けられる7。それによれ

ば、公正価値とは「測定日現在において市場参加者の間の秩序ある取引により資産を売却

して受け取るか、または負債を移転するために支払う金額（パラグラフ 5）」と定義される。

当該基準は、企業の様々な資産及び負債に公正価値会計の一貫したルールを導入しようと

意図したものであった。以下の図 1 は、公正価値会計の計算過程のフローチャートを示し

たものである。 

当該基準に組み込まれた市場でのインプット8に基づく 3 段階の公正価値の階層が、議論

を呼んでいる。レベル 1 の呼び値9に基づくインプットに基づく評価には大きな問題がない

ように思われるが、レベル 2 及び 3 に基づく価格には、少なくとも 2 つの問題点が含まれ

る。まず、レベル 3 のような仮定及び理論モデルに基づく主観的な評価額が、特定の資産 

                                                  
5 デリバティブの時価評価に関する論拠や経緯については、古賀（1999）を参照されたい。 
6 公正価値会計に対する包括的レビューとして、例えば大日方（2012）第 1-3 章を参照さ

れたい。 
7 2011 年には国際会計基準審議会（IASB）が国際財務報告基準（IFRS）第 13 号『公正

価値測定』を公表しているが、IFRS13 の内容は FAS157 に類似しているため、ここでは

先行して公表された FAS157 を参照する。FAS157 の詳しい解説については、金子（2009）
を参照されたい。 
8 「インプット」とは、広範囲に、例えば（価格決定モデル等の）公正価値を測定するた

めに使用する特定の評価技法に内在する技法および／または評価技法に適用されるインプ

ットに内在するリスクなどのような、リスクに関する仮定を含み、当該資産または負債の

価格を決定するにあたって、市場参加者が使用すると思われる仮定を指す。インプットは

観察可能であり、または観察不能であり得る（金子，2009，176-177 頁）。 
9 呼び値（quoted price）とは、活発な市場においてアクセス可能で、市場参加者にとり

市場が開いている間にいつも利用可能ということと考えられる（金子，2009，193-194 頁）。 
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図 1 SFAS 157 における公正価値の階層 

(出典) Campbell et al. (2008)の Figure 1 を参考に作成した。 

 
（もしくは負債）の公正価値を表しているのかどうかという問題である。さらに、レベル

2 と 3 のインプットの境目の厳密な区別が容易ではないという点である。わざわざ区分さ

れて表示されるということは、その区分の曖昧さを利用して、裁量的な分類を行う会計担

当者が存在する可能性も否定できない10。実務上はレベル 2 に分類されるインプットが多

                                                  
10 例えばモーゲージ·サービシング権（MSR）の公正価値評価に関して、Altamuro and 
Zhang (2013)は、企業（主として銀行）間でレベル 2 もしくは 3 に分類する違いが生じ、

レベル 3 に基づく推定や解釈の方が、資産の経済的実体を適切に表す場合もある点を指摘

市場のインプット（市場

参加者が資産・負債の価

格決定に用いる仮定）が

観察可能である 
NO YES

NO
他の市場データを

用いて代替できる 

YES NO 

レベル 3 

評価のための情報は，

推定や解釈に基づく 

YES

それは同種の類似

する資産・負債で

ある 

NO YES

その市場は活

発である 

レベル 1 

活発な市場におけ

る価格に基づく 

YES

NO

その価格は呼び値

である 

レベル 2 

同種の資産及び負

債に関する間接的

な情報に基づく 
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い傾向が示されるが、その中で最も信頼性の高いものとそうでないものの差が大きいとの

指摘もある（金子，2009，353 頁）。 

 このような公正価値会計の枠組みの中で、レベル 3 に分類されるインプットに基づく、

一部の高度に専門化した金融商品の評価額を算出するには、専門的な評価モデルや高度な

金融知識が必要になる。これまで会計研究は、会計担当者や会計専門家は金融経済学（フ

ァイナンス）の領域に由来するモデル及び理論を当然のものとして受け入れるか、特に問

題なく適用し得ると仮定してきた。だが、金融商品が複雑化・専門化し、その評価額の変 

動が企業業績等に与える影響が大きい現状では、公正価値会計プロセスにおける外部専門 

家の利用は、企業の理にかなう選択となる。複雑な金融商品を抱える企業（特に金融機関）

は、自社内に相当な金融商品の知識を備えた人材を配置するか、さもなければ外部の情報

ベンダーや金融商品評価（プライシング）を専門に行う業者のサービスを利用せざるを得

ないだろう。 

 

 3.2 外部からの評価サービス提供の実態（米国の状況） 

そういった状況をまず分析するため、グローバルに金融市場をリードしてきた米国企業

を主に対象としたサーベイ調査に目を向ける。 

まず StreamBase 社 (2010)による調査を取り上げたい。2010 年 1 月に行われた当該調

査は、約 215 人の回答者に対するオンラインサーベイ調査であった。回答者の大半（200

人以上）は実際の市場参加者であり、その内訳として 59% がバイサイド企業11、20% が

セルサイド企業12に属し、残りの回答者は取引所やその他の業種に属する者であり、全回

答者の地理的属性は、約 85％が米国で残りの 15％がそれ以外の地域（欧州、アフリカ及

び中東）であった。質問の多くは市場データベンダーの利用に関するものであった13。結

果として、市場データベンダーの利用に関して、回答者のおよそ半数(46%) が、2 社もし

くは 3 社以上から金融商品評価に関する情報提供を受けていると述べ、1 社のみと回答し

たのは僅か 18% がであり、17% はなんと 6 社以上から評価に関する情報提供を受けてい

ると回答した。この点からも、米国の金融市場では、市場データベンダーの利用は極めて

一般的であると解される。データベンダーの中でも、大手のブルーンバーグ（Bloomberg）
                                                                                                                                                  
している。 
11 一般的に金融商品を購入する資産運用会社側を指す。 
12 一般的に金融商品（株式等）を売る側である証券会者側を指す。 
13 StreamBase 社自体がそのような企業であったためであると考えられるが、2013 年 6
月、米 TIBCO Software 社に買収された。 
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社やトムソンロイター（Thomson Reuters）社を支持する意見が多く示された。 

次に 67 人のアセット・マネージャーを対象としたデロイト（Deloitte, 2010）によるサ

ーベイ調査の結果を示す。回答者となったアセット・マネージャーは、合計で 3,000 以上

のミューチュアルファンド（複数の投資家が資金を提供し共同で運用を行う、米国のオー

プンエンド型の投資信託）に投資アドバイスを提供し、その運用資産額も 2 兆 2 億ドルに

上る。その質問と回答結果を以下の図 2 に示した。 

 

図 2 は質問の中でも特に本稿と関連するものの抜粋であるが、73% の回答者が、金融機

関等のブローカーよりも外部のプライシングベンダーの情報を信頼し、66％が日常的にそ

のサービスを利用していると述べた。この点を考慮すれば、米国14ではプライシングに関

する協力関係は一般的であると捉えられる。また、それと同時に極めて興味深いのは、サ

ービスの受け手であるアセット・マネージャーの多く（91％）が、そういったプライシン

グベンダーからの提供情報を鵜呑みにして受け入れるのではなく、その確認（プライスチ

ャレンジと呼ばれる、いわゆる評価・価格の突き合せのようなもの）を頻繁に行っている

点である。それは資産価格のデュー・デリジェンスを行う際、81%の回答者がプライシン

グサービスやブローカーの意見を聞き、最新の情報を反映しているかどうか確認すると答

えた点にも示されている（その割合はその前年よりも 22％も増大していた）（Deloitte, 

2010）。デュー・デリジェンスとは、投資するかどうか（し続けるかどうか）を意思決定

するために、対象となる資産やファンドを様々な観点から理解することであり、人のデュ

ー・デリジェンスであるバックグラウンド・チェックや、投資戦略のデュー・デリジェン

ス、さらにオペレーショナル・デュー・デリジェンスが含まれる（志賀・志賀，2012，129
                                                  
14 Deloitte (2010)は回答者の地理的属性を特に明示していないが、資料には米国の会計基

準しか参照されていないため、米国ベースの調査であると考えられる。 

図 2 Deloitte (2010)の抜粋（回答はパーセント表示） 
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頁）。このデュー・デリジェンスが、金融商品の評価額算定に重要な役割を果たした事例を

次節で取り上げる。 

 

 

第 4 節 公正価値会計の限界とデュー・デリジェンスの重要性：金融危機時における事例 

前述のように、外部プライシングベンダーの日常的利用が浸透している米国でも、市場

の状況が通常とは異なる場合、そういった共同作業が十分に機能しない事態も生じ得る。

以下では、特定の法的事例（Basis Yield Alpha Fund v. Goldman Sachs & Co15）の詳細

に注目し、金融危機の最中に、公正価値会計にとって有用と思われる情報が、一部の組織

集団のみに偏在していた点を浮き彫りにする。 

当該事例で登場する CDO (collateralized debt obligation：債務担保証券) や CDS は、

金融危機後に特に注目を浴びた金融商品であり、流動性が乏しい場合には、客観的な市場

価格の入手が困難となる。CDO は証券化商品の一種であり、複数のフィクスト・インカ

ムの債券（債務エクスポージャー）が束ねられた債券として、債務の回収によるリターン

（キャッシュフロー）が投資家へのリターンの裏付けとなる。大抵の CDO は、様々な異

なるレベルのリスクを束ねたトランシェから構成される。高リスクのトランシェは高いリ

ターンをもたらし、低リスクのトランシェのリターンは当然低くなる。それらトランシェ

をまとめて単一のポートフォリオとして組成したのが CDO である16。ABS17CDO の中に

は、住宅ローンやカードローン等、多種多様な個人債務を証券化したものをさらに束ねて

CDO として組成したものもあり、CDO スクェアードとも呼ばれる18。 

以下の金融危機時における法的事例は、主に ABS CDO の評価に係るものである。米国

では未だに金融危機に関する訴訟の多くが係争中であり、危機後数年を経た現在、現場で

何が起こっていたのか詳細が明らかになっている。事例の中心組織として、世界的にも有

名な金融機関であるゴールドマン・サックスが登場する。主旨を要約すれば、ゴールドマ

ン・サックスが、流動性が低下していた債券（ABS CDO）の価値低下を見込みながら、

それを他の顧客に売り込み、自らはその債券を空売りしていたのではないかとの疑義をめ

                                                  
15 以下のサイトから情報を入試した（http://www.pf2se.com/pdfs/LitigationCases/basis%
20v%20goldman.pdf：2013 年 9 月 11 日アクセス)。 
16 矢島（2013）を参照されたい。 
17 住宅抵当権がベースの場合は RMBS と呼ばれる。 
18 シンセティック CDO は、CDO と CDS を裏付けに発行される（CDS の売り）債券で

ある。 
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ぐる争いである（The Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, p. 236)。事実、ゴー

ルドマン・サックスは金融危機時に保有していた ABS や ABS CDO の持ち高を金融危機

が表面化する数ヵ月前に解消し、損失を回避していた (MacKenzie, 2011, p. 1832)。その

ため、「ゴールドマンは、サブプライムのモーゲージ債券を顧客に売りながら、同時にその

価値が低下する方に賭けていたと批判を浴びせられた。あるストラクチャード・ファイナ

ンスのエキスパートは、このゴールドマンの行為をこう表現した。『これまで見た中で道徳

的に最も軽蔑すべき信用リスク情報の利用法であり、他人の家の火災保険受益権を購入し、

その家に放火しているようなものである』（The Financial Crisis Inquiry Commission, 

2011, p. 236)」。ここで、こういったゴールドマン・サックスの行為が倫理的もしくは法的

に望ましいかを議論するのは本稿の目的ではない19。ここで探究するのは、なぜゴールド

マン・サックスが他の金融機関に先駆けて、そのような金融商品の価値毀損に関する情報

をいち早く入手し得たのかである。 

そこで参考にしたいのが、Basis Yield Alpha Fund (Master)という豪金融機関がゴール

ドマン・サックスを相手取った法的申し立ての事例である。この件に関して、2012 年 10

月、ニューヨーク最高裁判所の Shirley Werner Kornreich 裁判官は、被告ゴールドマンの

訴訟棄却の申し立てを一部退け、原告 Basis Yield Alpha Fund (Master)の主張を支持（詐

欺的隠蔽や不告知など）した。 

Basis Yield Alpha Fund (Master) （以下、BYAFM と表記）は、ゴールドマン・サッ

クスとその提携会社が、Point Pleasant 2007-1 Ltd (以下 Point Pleasant と表記) 及び

Timberwolf 2007-1, Ltd (以下 Timberwolf と表記)と名付けられたサブプライムの住宅ロ

ーンに係る CDO 債券（AAA and AA に格付けされた）の売り出しと 2 つの債券に係る

CDS に関して、誤っていると知りながら、ミスリーディングな説明を行っていたと訴えた。

実際、ゴールドマン・サックスは、2007 年より Point Pleasant 及び Timberwolf を市場

で販売していた。BYAFM がそれら債券を購入後、数週間でその価値は急落したが、BYAFM

はゴールドマン・サックスがそれを事前に察知し、予期していたはずだと主張した。 

それらの売買取引に際して、ゴールドマン・サックスが悪意をもって関連情報を利用し

たかどうかはさておき、ここでは裁判官の判断を尊重し、ゴールドマン・サックスは上記

                                                  
19 特定の金融商品に関する重要な情報をいち早く入手するのは、その企業の競争力の源泉

であり、企業努力の結果であるとの見方もあり得るが、だからといって何でも行って良い

というわけではないだろう。例えばインサイダー情報の取引規制を想定されたい。例えを

果たさないと指摘する。 
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金融商品（Point Pleasant と Timberwolf）の価値が毀損している情報をいち早く知り得

ていたと仮定する。その上で、なぜそれが可能であったのか要因を探るべく、リーガルド

キュメントを参照した。以下は、その一部抜粋である。 

 
今回の係争に関連する期間において対象となっているサブプライム住宅モーゲ

ージに基づく債券の市場は、極めて複雑であり、不透明かつ偏ったものであった。

ほんの僅かな投資銀行のみがこの市場において債券を発行し、売買を行っていた。

したがって、市場の流動性は低く、市場で幅広く入手可能な情報の量は限られて

いたことになる。当該市場において、ゴールドマン・サックスは中心的な市場参

加者であり、様々な局面において極めて重要な役割を担っていた。すなわち、ゴ

ールドマンは他の銀行やそれ以外のハイリスクな住宅ローンの貸手とも当初から

密接な関係を築き、住宅ローンを束ねて RMBS (residential mortgage backed 
securities) とするシンジケート団とも連携し、資金やシンセティック CDO を生

成して売買し、売り出した債券及びそのパフォーマンスを発行後にも注視し、そ

の格付けを高くするよう格付機関に情報を提供していた。その結果、ゴールドマ

ンは RMBS や CDO の最新の評価額や売れ行きの見通しに関する情報を入手する

ことができた数少ない市場参加者であったと言える。(パラグラフ 21)。 
 
ゴールドマンと他の投資銀行は、情報の流布を実質的にコントロールしており、

これらの RMBS 及び CDO 債券の価格情報についてもそうであった。その結果、

RMBS 及び CDO の投資家はそれら投資銀行に依存するしかなく、ゴールドマン

のような存在が、RMBS 及び CDO 債券やその価格及びに関する真実かつ完全な

情報を提供してくれると期待していた (パラグラフ 22)。 
 

つまり、評価方法が複雑かつ難解な債券の購入者（及び購入を意図する顧客）は、洗練

された投資銀行が提供する情報を参考にするしかなかったというわけである。実際、 

 
 それら債券の引き受け先及びスポンサーとして、ゴールドマン・サックスは

BYAFM と比較して、Point Pleasant 及び Timberwolf に関して、その中身や価

値及びプライシングとその後のパフォーマンスについて、極めて情報優位な立場

にあり、当然 BYAFM が殆ど知り得ないような、債券の売り出しに係る基本的内

容及び参照債券の選択規準も知っていたことになる(パラグラフ 23)。 
 

さらに、 

 
2007 年 3 月 8 日、ゴールドマンのモーゲージ部門のトップであるダニエル・

スパークス氏は、ゴールドマンの内部電子メールで RMBS に関する彼の観点を

長々と述べていた。彼はその当時まだ発行前の Timberwolf を指し、社内で「最

もリスキーである」と評した。彼は「衝撃的な信用収縮の状況が生じる可能性が

ある」ことを確認し、再度ゴールドマンは空売りでいくことを強調していた(パラ

グラフ 34)。 
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ゴールドマンは Point Pleasant 及び Timberwolf の実質的な価値が、表示価格

よりも相当低いことを知っていた。ゴールドマンは、独自のデュー・デリジェン

ス調査と、（顧客へ対する開示目的ではなく）自身のためにサービスを提供してく

れた Clayton Holdings, Inc（以下クレイトン）によるデュー・デリジェンスによ

り、それを知り得ていた。ゴールドマンは CDO をアレンジするするのに加えて、

直接モーゲージローンを入手し、証券化商品を組成するのにも直接関与し、それ

らローンの束に裏付けられた RMBS をさらに組み合わせ、商品を生み出して宣伝

していた。そういった役割を全て兼ね備えていたため、ゴールドマンはそれら

RMBS の裏付けとなるモーゲージの価値やその減少に関する、秘密の詳細情報ま

でかなり入手可能であった。こういった情報は、その RMBS が期待した通りの評

価額か、それとも期待が外れてデフォルトに陥るかどうかの評価にとって極めて

重要であった。それと等しく、この情報はその RMBS により仕組まれた CDO の

期待パフォーマンスやリスクにとっても重要であった(パラグラフ 131-133)。 
 
ゴールドマンは、直接もしくは外部のデュー・デリジェンス企業を通じて、貸

手から購入したか第 3 者であるブローカーから入手した、RMBS 証券化の元とな

ったモーゲージローンに関するデュー・デリジェンスレビューを定期的に行って

いた。それゆえに、スパークス氏を筆頭としたゴールドマンは、自らがスポンサ

ーとなっていた RMBS 証券化の担保となったローンの質に関する未公表の詳細

情報へ接近することが可能であった。ゴールドマンは、クレイトンのような第 3
者のデュー・デリジェンスサービス提供会社に、証券化に係るローンの精査を依

頼していた。2006 年を通じて、ゴールドマンはクレイトンの最大の取引相手だっ

た。2006 年中の各四半期及び通年において 、クレイトンはどの投資銀行よりも

多くのローンをゴールドマンに査定していた。クレイトンはニューヨーク州の法

務長官にいち早く次のように告げていた。「2005 年から貸出基準の重大な弛緩が

散見されており、それにあわせて貸出しに対する期待も相当高まってしまってい

る」。クレイトンの重要な顧客として、ゴールドマンはクレイトンのそういった非

公開情報やデータを通じて、商品価値の重大な毀損を知り得ていた。クレイトン

のゴールドマンに対するレポートは企業秘密であり、ゴールドマンが引き受けて

売り出した RMBS や CDO の購入者には、それが共有されていなかった。勿論、

それは BYAFM にも伝わっていなかった。クレイトンが発表した資料によれば、

ゴールドマンがそれらローンの劣化及び RMBS 取引に用いられたオリジネータ

ーのローン引き受け基準が緩いものであったことを承知していたのは明らかであ

る(パラグラフ 138-142)。 
 

MacKenzie and Spears (2013, p. 32) によれば、 ゴールドマン・サックス (もしくはク

レイトン) が評価モデルに用いたデフォルト確率の見積もり及び相関は、市場価格の動向

に基づいたものであり、他の銀行や格付機関が用いていた過去のモーゲージのデフォルト

履歴ではなかった20。それが、2006 年後半に状況が悪化し始めたサブプライムローン市場

                                                  
20 対象となったサブプライムローンは、比較的最近の商品であった（当時）ため、デフォ

ルトの時系列データは、金利は低く所得・雇用水準も良好で住宅価格が上昇し続けた 2000
年代初めからの経済環境を強く反映したものであり、米国景気が減速又は悪化し、住宅価

格が全国的に下落するダウンサイドにおけるデフォルトの発生状況は含まれていなかった

－ 13－



 14

からゴールドマン・サックスが脱出する（実際に空売りまでしていた）決定を下した一定

の根拠であると考えられる（MacKenzie and Spears (2013)。したがって、ゴールドマン・

サックスはあまり財務的痛手を負わずに危機を乗り越えることができた。 ゴールドマン・

サックスは、単なる企業債務から組成される典型的 CDO とは異なり、より複雑だと位置

付けられる商品に関しては、原資産から生じるキャッシュフローにも注目していた

(MacKenzie and Spears, 2013)。この背景には、クレイトンという独立した第 3 者が、通

常とは異なる観点から債券のデュー・デリジェンスを行い、専門的なアドバイスを行って

いた事実が関係している。 

さらに証券化商品の価値評価に関して、全体的に Intex Solutions 社によるインテック

ス（Intex）と呼ばれるソフトウェアシステムが重要な役割を果たしたと指摘される

（Hardie and MacKenzie, 2014）。インテックスは、MBS や CDO を評価するのに不可欠

なツールである。それは商品に組み込まれたローンのデフォルト確率や他の諸仮定に基づ

き、債券の購入者に対し、キャッシュフローを予測し、各トランシェがデフォルトに陥る

かどうか算出して提供する（Hardie and MacKenzie, 2014, p. 9）。それを利用する際、入

力する仮定を変え、異なるシナリオの帰結をシミュレーションし、MBS もしくは CDO を

売買する判断に役立てることができる（Hardie and MacKenzie, 2014, p. 9）。しかしなが

ら、様々な債権等が複雑に仕組まれた CDO のシミュレーション分析には、時間を要する

だけでなく、何よりもインテックスの利用コストが一回 150 万ドルも要する（Hardie and 

MacKenzie, 2014, p. 18）ため、より複雑さを増していく商品の価格分析に対して、効率

化や節約を追究して、簡単に一通りのシミュレーションで済ませることも増えていたよう

であり、この点が評価の不備につながったと示唆される。 

以上、上記の事例は金融危機の初期段階において流動性が枯渇した特殊な金融商品市場

における例外とも位置付けられるが、そのような緊急時にこそ、金融商品評価に係る複雑

性や専門性が大きな問題として表出するとも言える。上記の事例で注目すべき点は、外部

の専門機関によるデュー・デリジェンスが、一部の金融商品の評価に関して、極めて重要

な役割を果たしていた点である。勿論、それが他の顧客に全く伝達されていなかった点は、

倫理的観点からも検討すべき重要論点だと思われるが、ゴールドマン自身も自らローンの

デュー・デリジェンスを行い、ダブルチェックを行っていた点も見逃せない。また、伝統

的な実務慣行に拘らず、様々な手法で査定を試みていた点も特筆すべきだろう。 

                                                                                                                                                  
（小立，2009，106 頁）。 
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この点に関して、前述の originate-to-distribute のビジネスモデル自体が問題の背景に

存在していると考えられる。だが、実際のところ同様のビジネスモデルは金融危機以前か

ら存在しており、問題の本質は一部の金融機関（オリジネーター）が商品のスクリーニン

グを怠り、危機を拡大させたと考えられる点である（Purnanandam, 2011）。クレイトン

はローンのモニタリングを専門的に引き受ける企業であり、MBS 売買市場が隆盛を極め

ていた最中、第 3 者へのデュー・デリジェンス市場の 70％を占めていた（Nasiripour, 2011）。

つまり、当時 MBS 売買市場に参加する多数の金融機関から信頼を得ていたということに

なる。クレイトンは MBS に組み込まれたローンに関して、オリジネーター等に対し幾度

か警告を発していたが、例えばモルガン・スタンレーやドイツ銀行といった大規模な金融

機関などがそれを聞き入れてなかった点にも言及している（Purnanandam, 2011）。 

当該問題に対する欧米当局の対応は迅速であった。2007 年 10 月の G7 財務相・中央銀

行総裁会議の諮問を受けた金融安定化フォーラム（FSF）の報告書や、大統領金融市場ワ

ーキンググループが公表した報告書は、特に証券化商品市場に関して、「デュー・デリジェ

ンスの強化とその結果の開示」や「投資家の情報アクセス向上」を改革すべきであると強

調した点で共通している（小立，2009、116 頁）。すなわち、結果に加えて評価プロセス

及びその過程における協働を重視するアプローチの重要性が強調されている。公正価値会

計におけるレベル 3 のインプットは、評価に主観や見積もりが大きく介入する余地を与え

るとともに、外部の専門的知識や分析能力に依拠する必要性が生じるが、その過程をより

オープンにすることで、算出された数字がある程度客観的なものになり得るのではないだ

ろうか（上記の事例では重要な情報が一部の組織に偏在したままだったので、客観的には

なり得なかった）。Deloitte（2010）も同様に以下のように指摘する。「デュー・デリジェ

ンスがいかに行われるかは、関係するプライシングの情報源、評価対象となる投資商品の

タイプ及びそのファンドがいかにその価格を用いるかにより異なるが、そのような違いは

デュー・デリジェンスを監督する者もしくは他の利害関係者により、理解されて承認を受

けるべきである（Deloitte，2010，p. 4）」。 

 

第5節 わが国の評価実務における特徴の探究：外部プライシングベンダーとの協働を中心に 

翻ってわが国における状況はどうであろうか。これまで海外（特に米国）における状況

を中心に分析してきたが、ここでまず日本の関連市場の大勢に目を向ける。金融業以外の
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企業も様々な金融商品を保有すると考えられるが、ここでは特に投資運用会社21や資産運

用会社22に焦点を当てて論じる。わが国では家計や銀行預金及び年金基金等から、約 387

兆円もの資産運用が委託されており23、上記運用会社はトレーディング技術に長けた専門

家集団から成るため、様々な金融商品を取り扱う可能性が高い。 

まず野村総合研究所の論稿（2013）を参考に、わが国の資産運用ビジネスに関するデー

タを取り上げて論じる。資産運用会社は投資信託委託会社や投資顧問会社を含むが、受益

者（投資家）かつ資金の出し手となり得る銀行や生損保会社は、外部の利害関係者向けに

財務諸表を作成する義務を負っており、かつ投資信託等にも各種会計基準が適用される24

ため、資産運用会社は投資の評価額を日々把握する必要がある。また、受益者（投資家）

も委託者である資産運用会社からの金融資産の評価に関する誠実な報告を定期的に受ける

必要がある。ただし、委託者と受益者は組織が異なるため、エイジェンシー問題25が存在

する可能性があり、例えば資産運用会社が高いリターンを求めてヘッジファンド等を介し

て、高リスクの複雑な金融商品を投資先として選択することも考えられる。実際、野村総

合研究所のアンケート調査によれば、国内系・外資系の運用会社は外国債券・株式やエマ

ージング債券・株式を高い割合で保有しており、ヘッジファンドへのさらなる資金流入の

可能性が高いと予想する26（野村総合研究所，2013，5 頁）。ヘッジファンドは評価額の算

定が容易ではないハイリスク・ハイリターンの店頭デリバティブなどへも積極的に投資す

る傾向があるため27、投資に伴うリスクは当然高まる。 

                                                  
21 金融商品取引法第 29 条等の規定に基づき投資運用業の登録を受けている会社。日本投

資顧問業協会が投資運用会社要覧を作成している。 
22 投資信託及び投資法人に関する法律（第 2 条第 19 項）によれば、「資産運用会社」は登

録投資法人の委託を受けてその資産の運用に係る業務を行う金融商品取引業者と定義され

る。 
23 野村総合研究所（2013），4 頁。2013 年 3 月末の運用残高（海外顧客分を除く）である。 
24 例えば投資信託協会は「投資信託に関する会計規則」で投信計理に係る規則等を詳細に

定めている（新日本有限責任監査法人 2012，72 頁）。 
25 資産を運用する側は、たとえ良好なパフォーマンスをあげたとしても、その成果の大部

分が投資家に帰属してしまうため、例えば運用報酬を最大にするとか、自らの評価を高め

るように行動する可能性がある。それをモデル化したものとして、浅野（1999）を参照さ

れたい。それ以外にも運用会社においてファンド・マネージャーの評価や報酬をめぐり、

エイジェンシー問題が存在する可能性がある（首藤，2008）。利害関係者間の関係がより

複雑な証券化商品のエイジェンシー問題については、小立（2009，112-113 頁）を参照さ

れたい。 
26 国内銀行が保有する複雑な「その他の証券（ファンド、ヘッジ・ファンド、仕組債など）」

の残高は、2011 年以降増加傾向にある（野村総合研究所，2013，11 頁）。 
27 BIS の Quarterly Review によれば、2013 年 6 月時点の店頭デリバティブの想定元本は

約 700 兆ドルと、金融危機前の水準（2007 年：約 600 兆ドル）を上回っている。 
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このような状況を踏まえて、資産運用・評価業務の分業に着目する。資産運用会社の中

でも国内系に焦点を絞れば、運用機能そのものを外部にアウトソースすること自体もある

程度一般的になっており、運用のエンジンともいえる機能を海外の運用会社に委託してい

るケースもある（野村総合研究所，2013，6 頁）。 

例えば、高リスクかつプライシングが容易ではないと考えられる商品について、フロン

ト部門の機能を他の運用会社（サブアドバイザー）へ委譲するケースが多い。表 1 に、そ

のようなアドバイザリー商品のみを提供する国内系運用会社の割合を資産クラス別に示し

た。エマージング債券やハイイールド債券に関して、その割合が極めて高いのが一目瞭然

である。 

 

 表 1 アドバイザリー商品のみを提供する国内系運用会社の割合 

 
国内株式 外国債券 外国株式 エマージ

ング債券 
エマージ

ング株式 
ハイイー

ルド債券 
リテール向け 6.3% 7.7% 26.7% 72.7% 44.4% 91.7% 

年金向け 21.1% 31.3% 35.3% 88.2% 42.9% 71.4% 
平均 13.7% 19.5% 31.0% 80.5% 43.7% 81.6% 

出典：野村総合研究所（2013），図表 10 を抜粋して作成。 

 

典型的に資産運用会社の組織は、フロント、ミドル、バックオフィスと一般的に区別さ

れることが多い。各部門の業務を区分すると以下の図 3 ように示せる。ここで代表的資産

運用組織（ファンド）の一般的構造に着目するとともに、特にフロントオフィスとミドル・

バックオフィスに二分して議論を展開する。 

 図 3 左上に示された資産運用業務は、概してエコノミストやアナリスト（ファンダメン

タル／クオンツ／クレジット）及びストラテジスト及びファンド・マネージャーらの業務

から成る28、各社の競争優位性の源泉をなす部分であり、上述のように一部の国内系の運

用会社を除いては、あまり外部委託が行われていないと考えられる。資産運用に外部から

のサービス提供（アウトソーシング）が導入されるのは、金融技術や金融商品が高度に複

雑化したことに伴う業務の効率化の追求がによるところが大きい。決済及び売買執行等に

加えて、ファンド管理及び専門的な第三者によるプライシングサービスの利用等がそれに

該当する。 

 

                                                  
28 日本証券投資顧問業協会投資信託協会（2010）を参照されたい。 
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図 3 投資運用会社（投資顧問会社）の一般的構造 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

出典：Alptuna (2010), Figure 1 及び三井（2013）を参考に作成。 

 

そのため、ここではミドル及びバックオフィスの業務の詳細に焦点を絞る。図 3 右上の

独立内部監督機能及び左下の内部業務支援は、基本的に組織内部から資産運用をサポート

する。また、図 3 右下には外部組織から専門的サービスの提供を受ける可能性のある業務

を示しているが、運用のエンジンというよりは、ミドル・バックオフィスによるサポート

業務に近い。そこで、以下の表 2 にミドル・バックオフィスの具体的業務を列挙した。 

 

表 2 資産運用業務におけるミドル・バックオフィス業務の分類 

記録及び管理 

 取引（売買・決済）管理 

 OTC デリバティブ処理 

 各種データ・リスク管理 

 資金管理 

 ポートフォリオ履歴記録 

 顧客データ管理・顧客への報告 

 契約書・法定書面の作成・交付 

 証券や資産の権利保全 

評価及び報告 

ミドル・バックオフィス

業務 

 証券価格の評価及び算定 

 NAV の計算 

 運用パフォーマンスの評価

 ディスクロージャー業務 

 失効した売買の報告 

 日次・月次及び臨時の投資運用報

告書の作成 

 価格突合処理 

出典：Alptuna (2010), Figure 2 や新日本有限責任監査法人（2012）及び三井（2013）を参考に作成。 

 

資産運用会社の中にはそれぞれが厳密に分離していない組織もあるため、両オフィスを

資産運用業務（フロントオフィス）
– 投資調査（リサーチ） 
– トレーディング・売買執行 
– 販売・顧客管理 

独立内部監督機能 
– 評価（バリュエーション）監督 
– 顧客・市場リスク管理 
– コンプライアンス 
– 内部統制 

内部業務支援 
– 税務 
– 人的資源管理 
– 業務管理 
– テクノロジー関連 
– 運用パフォーマンス分析 
– オペレーショナルリスク管理 

   外部サービスの利用 
– 信託銀行（プライム・ブローカー等） 
– 決済及び売買執行（証券会社） 
– 海外カストディアンのサービス 
– ファンド管理会社による業務管理 
– 評価・プライシング（専門的第

三者による） 
– 監査人による監査 

ファンド 

取締役（もし

くは受託者）

会または代表

パートナー 
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一括りにしているが、これらミドル及びバックオフィスの業務は、フロントオフィスによ

る売買（トレーダーやファンドマネージャーの業務）が迅速かつ円滑に進むよう、後方か

ら手続的に支援するのが中心であり、記録・管理と評価・報告が主たる業務と言えるだろ

う。 

 実際、管理等に係るバックオフィス業務のアウトソーシングが進行している。これは概

してビジネスプロセス・アウトソーシング（BPO）とも呼ばれ、特にその利用割合は外資

系運用会社で 9
．
割以上
．．．

であり、国内系運用会社に対するアンケート調査でも「BPO の利用

を検討している」と回答した運用会社の割合は 3
．
分の
．．

1
．
にも上る（野村総合研究所，2013，

7 頁、傍点は筆者）。その理由として挙げられるのが、業務の属人化や人件費・IT・業務コ

スト増大の回避といった利点である（野村総合研究所，2013，8 頁）。 

 そこで本稿の主題である金融商品評価に関する業務（プライシングやデュー・デリジェ

ンス等）の外部委託の状況に関する簡単なサーベイ調査の結果を紹介するとともに、わが

国における評価実務の特徴を探ることにしたい。以下に示すサーベイ調査では、電子メー

ルに添付・送信した質問票に回答してもらうという形式を採用した。外部プライシングサ

ービス市場自体が未成熟であると考えられるため、回答者の対象となる企業数は限られる。

本研究では、NTT データ・ファイナンシャル・ソリューションズ（以下、NDFS 社と表

記）と SIX ファイナンシャル・インフォメーション・ジャパン（以下、SIX 社と表記）よ

り回答を頂戴することができた。両社ともソフトウェアや独自の分析技術を駆使して金融

商品に関する専門的なプライシングサービスを提供している。サンプル数が 2 社と少ない

が、実務における状況を多少なりとも把握することができると考えられる。 

 将来の調査の足掛かりとすべく質問事項は多岐にわたったが、以下では本稿の主題と特

に関連が深い質問事項（A～G）を挙げ、それぞれに対する回答の考察を行う。質問は「は

い」または「いいえ」で回答する選択式とその理由などを記述する自由記述形式を組み合

わせた方式を採用している。 

 

＜金融商品市場及びプライシングサービスに関する質問＞ 

 質問 A：これから金融商品はさらに複雑化する可能性が高いとお考えですか。そうお

考えになる理由もお聞かせください。 

 

質問 A に対しては、「はい」及び無回答であったが、補足コメントから、金融商品複雑

化の方向性が示された。例えば「金融商品の中身よりも、取引執行プロセス、決済等事務
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プロセス、リスク管理の手法が複雑化する可能性が高い（NDFS 社）」や「リーマンショ

ック以降は、流動性重視の傾向にありますが、その一方では、ポートフォリオの多様化の

面から、複雑な商品のニーズは依然として高いため（SIX 社）」といった意見から、金融商

品複雑化が今後も続く可能性が高いことが見出せる。 

 
 質問 B：今後、金融商品の評価もしくは時価情報提供といったサービスの市場はさら

に拡大するとお考えですか。そうお考えになる理由もお聞かせください。 

質問 B に対しては、両社とも「はい」と回答した。その理由として、「IFRS や Solvency

Ⅱ、BaselⅢなどの様々な規則により、ユーザーは時価評価に対して、今後さらにセンシ

ティブになる（SIX 社）」及び「会計制度が時価ベース、公正価値ベース、キャッシュフロ

ーベースに移行し（IFRS）、金融商品のリスク管理高度化ニーズの裾野が金融機関のみな

らず事業会社等にも拡大傾向にある（NDFS 社）」点が挙げられた。 

 以上の回答を考慮すれば、外部プライシングベンダーは、今後も金融商品の複雑化が進

み、外部による評価支援サービスの市場も拡大する傾向にあると捉えていると考えられる。 

 

＜プライシングサービスの受け手との関係に関する質問＞ 

 質問 C：これまでの経験上、御社の顧客が御社の金融商品評価（時価評価支援）サー

ビスを受けると最終的に決定した決め手は何であるとお考えですか。以下の空欄にご

回答ください。 
 

当該質問は、外部プライシングサービスを利用する企業の意思決定を推測するための質

問であり、一方で「コスト」及び「比較的安価な単金設定」が、他方で「評価ロジックの

開示」や「時価の計算根拠の開示能力」との回答が寄せられた点である程度共通している。

すなわち、時価評価の正確性・客観性（計算根拠や計算ロジック）をベネフィットとする

コスト・ベネフィットの関係に基づき、顧客企業がサービスの導入を決定していると推測

できる。 

 

 質問 D：御社の顧客のうちどの程度が、御社が提供する評価額の計算プロセスを十分

理解しているとお考えですか（以下のテキストボックスに大まかなパーセントでお答

え下さい）。 
 質問 E：多くの会計監査人（公認会計士）が、御社が算定する金融商品の評価額およ

び評価額算定プロセスを十分理解できると思われますか。また、そうお考えになる理

由も以下の空欄にお答えください29。 

                                                  
29 SIX 社に対しての質問 E は「御社の HP には、流動性のない証券の評価額をご提供され

ている旨が示され、「この手法に関しては、大手国際監査法人によって実効性が実証された」
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 上記質問 D 及び E は、サービスの受け手及び時価評価に関する数字の妥当性を担保する

会計監査人が、複雑な時価算定プロセスをどの程度理解しているかを問う質問であった。

監査の要求も様々な根拠法によることになるが 、近年では、投資家側のモニタリングの要

請の高まりに伴い、法定監査が必ずしも必要でない組織における任意監査の実施数が増加

している（三好，2013, 883 頁）。特に市場価格が容易に入手できない金融商品評価の妥当

性に関する手続において、特定のプライスベンダーから独自に時価を入手し、経営者の採

用する時価もしくは別のプライスベンダーから入手した時価を比較して最も信頼性の高い

評価額を選定するが、それには相当専門的な判断が伴うために、その選択が妥当であるの

かを検証することは容易ではない。金融イベーションの本場とは言い難いわが国において、

どの程度金融商品の評価額が理解されているのかを探った。 

質問 D に対しては、「不明」及び「60％」との回答が寄せられ、質問 E に対しては、両

社とも「はい」で一致した。その理由として、「技術書類の開示や Web ポータルを利用し

ての算出パラメータの開示を行うとともに、理論価格コンサルタントによるサポートも提

供する等、あらゆる角度からのサポートを提供している（SIX 社）」、「クオンツによる説明

が可能であり、説明ドキュメントが充実（NDFS 社）」など、顧客に対して丁寧な説明を

提供している点が示唆された。 

 
 質問 F：御社が提供した価格情報に対して顧客が納得せず、意見が分かれることはあ

りますか。もしあれば、そういった事例の内容をお教えください。 
 

質問 F は、外部プライシングサービスを提供する側とその受け手との関係に関するもの

である。米国ではプライスチャレンジという評価額突合のプロセスが存在すると前述した

が、それに類似する行為がわが国でもあるのかということである。これに対して、両社と

も「はい」と回答し、事例として「ユーザーがそれまでに使用していたソリューションに

よる価格と、弊社ソリューションによる価格の違いについて、議論になる事が少なくない。

そういった場合は、入力データや評価ロジックの違いを理解頂いた上で、弊社ソリューシ

ョンがロジック通りに実装されている事を証明する事で理解頂いている（NDFS 社）」や

「ユーザー側のモデリング・パラメーターによる計算結果と、弊社の算出価格が異なる場

合があり、その際に意見交換を行うケースがあります（SIX 社）」と挙げられ、わが国でも

                                                                                                                                                  
と述べられていますが、多くの監査人（公認会計士）が、御社の金融商品評価額算定プロ

セスの仕組みを十分理解できると思われますか。また、そうお考えになる理由も以下の空

欄にお答えください。」と変えているが、両質問の主旨に大差はないと思われる。 
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算出された評価額に関する意見交換が存在している点が示された。 

 

＜日本企業の特徴に関する質問＞ 

 質問 G：御社のサービスに対する日本企業（もしくは日本人）に特有の反応として、

何か考えられることはありますか。お気づきの点を自由にお書きください。 
 
 最後に質問 G により、外部のプライシングサービスを利用するわが国企業独自の特徴を

実務的観点から見出そうと試みた。回答として、「時価については、国外のユーザーに比べ

て国内のユーザーの方が、より厳しく神経を尖らせているという認識です（SIX 社）」や「規

制要件の充足に関して非常に関心が高い一方で、個社経営上の具体的なアクションを伴う

活用については関心が薄い（NDFS 社）」と、わが国における企業が、時価評価算定の外

部サービスに対し、特に慎重になっている点が示された。 

この背景の解釈として、フォーマルな規制や、わが国企業のコンプライアンスに対する

メンタリティの変化（藤井，2012）も背後に存在すると考えられる30が、まだ試論段階の

ため、さらなる検討が必要であるろう。上記の金融危機における事例で指摘したように、

評価額算定に対して楽観的であった一部の米国金融機関を考慮すれば、わが国における上

記のサーベイ調査結果は、ある程度ポジティブに捉えて良いのではないだろうか。その理

由として、受け手である企業が評価額算定のプロセスをある程度理解し、サービスを提供

する側もしっかりと評価ロジックを説明している点、さらには規制・コンプライアンス等

に敏感になっている点が挙げられる。また「企業間の関係は競争関係であるのが本来の姿

であるが、日本では敵対的な競争関係よりも協調関係に傾く（小林，2012，83 頁）」点を

考慮すれば、組織内外での評価に関する情報の共有の可能性は相対的に高いと予想される。

ただし、コンプライアンスに対する姿勢等、わが国独自の文化的特徴については、今後さ

らなる検討が必要であると思われる。 

 

第 6 節 おわりに 

 以上、本稿は特に金融商品の複雑化・専門化に伴う公正価値評価の外部委託に関して、

グローバルな状況（主に米国）を検討するとともに、わが国の特徴点を見出して示唆を得

ることを目的とするものであった。以下に本稿の結論を要約するとともに、今後の研究課

                                                  
30 「日本人は、そこに法令があれば、たとえそれがどこかから押し付けられたものであっ

ても、まじめに、健気に、「コンプライ」し続けてしまうという性癖を、拭いがたく持って

いるようなのです（藤井，2012，24 頁）」と指摘される。 
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題を提示することにしたい。 

第 1 に、金融イノベーションの観点から、今後も金融市場で新たに複雑な金融商品が登

場する可能性が高い。そういった複雑かつ専門的な金融商品の価値を貨幣額で一定程度客

観的に測定すべく、公正価値評価が重要な役割を果たすだろう。そういった流れの中で、

複雑な公正価値評価のプロセスを、外部の専門化に委託することも必要になってくる。実

際の米国における調査によれば、複数の価格情報ベンダーを利用するのは一般的になって

おり、特に評価が困難な金融商品に関しては、詳細なプライシング及び調査であるデュー・

デリジェンスが頻繁に行われているようである。各金融機関も自前で各金融商品の評価額

算定行っており、外部専門家が算出した価格と自社が算定した価格を突き合わせるプライ

スチャレンジングと呼ばれるやり取りも行われているようである。 

第 2 に、金融危機下の状況に関する法的事例の分析に基づき、上記のデュー・デリジェ

ンスの重要性を強調した。特に流動性が乏しい金融商品を保有している場合、その商品の

価値低下の兆候等を知るために、慎重なデュー・デリジェンスが極めて重要な役割を果た

し得る。特に市場において客観的な評価額が入手できない場合、金融商品を保有する企業

だけでなく、外部の専門的なサービスを導入しつつ、緊密に情報交換を行いながら評価額

を算定する重要性も示唆された。 

第 3 に、2 社の外部プライシングサービスの提供会社に対するサーベイ調査に基づき、

わが国でも外部プライシングサービスの市場が機能しており、日本企業は外資系の企業と

比較してより評価額算定に慎重になっている点が示唆された。金融危機の拡大の背景に、

グローバルな投資銀行の楽観的な評価額算定やデュー・デリジェンスの軽視があったこと

を考慮すれば、この結果はある程度ポジティブに捉えて良いと思われる。ただし、このよ

うな特徴が本当に日本独自の文化的なものであるのかは、サンプルを増やしたさらなる検

討及び研究が必要であると思われる。 

わが国の金融機関及び運用会社もある程度リスク資産を選択する傾向を見せつつある。

米ヘッジファンド・リサーチの調査によれば、2013 年 3 月末の世界のヘッジファンド資

産残高は、2 兆 7016 億ドル（約 280 兆円）であり、リーマンショックで減った 2008 年末

の約 2 倍に増えており、過去最高を記録した（2014 年 5 月 3 日付 日本経済新聞朝刊）。

日本国内の資産運用会社にもこのような影響が少なからず及ぶと考えられ、複雑かつ高リ

スクの金融商品が最終的な投資先となることも考えられる。その場合、日本における資産

評価に伴う外部専門家の利用の更なる導入に関して、制度や規制等の側面から分析してい
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く必要があり、さらなる研究が望まれるところである。 
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要約版     ニュージーランドの住宅取引及び住宅金融に関する調査分析 
   －我が国の住宅金融への示唆－ 

滋賀大学大学院 経済学研究科 
博士後期課程   中尾 彰彦 

(研究の背景と目的) 
我が国は人口減少社会の進行に伴い既存住宅が空き家となりその増加が深刻化すると見 

込まれている。一方我が国の住宅品質が向上し耐久性、耐震性に優れた既存住宅も増加し

若い世代を中心に手頃で良質な既存住宅へのニーズが高まっている。しかしながら我が国

の住宅市場は従来から新築重視であり、既存住宅の流通シェアは 14%とアメリカの 90%、

イギリスの 86%やフランスの 64.0%に比べ極めて低調である。一方雇用の非正規化の進展

に伴い若年層の間や世代間の所得格差が拡大し、銀行や地域金融機関から住宅ローンが借

りられない世帯も拡がっている。これは、品質の分からない既存住宅は買い手の取引への

不安が大きく売買は低調であること、非正規雇用者の多くが住宅ローン市場から排除され

ていることが主な要因である。この状態が続けば既存住宅がそれを欲する世帯に提供され

ないまま空き家として放置される一方、持ち家が無い世帯が増加し、社会不安が拡大して

いく懸念がある。 
本研究は、既存住宅を活用し、住宅を持てない国民の住宅取得を支援する金融的手法は

どのようなものか、その手法は金融機関の経営の安定化につながるのかという問題意識の

下、既存住宅を活用した住み替えが活発に行われているニュージーランドの住宅取引、住

宅金融サービスを調査・分析し、我が国において手頃で良質な既存住宅が広く国民に行き

届き、併せて銀行等の経営の安定化にも寄与する住宅金融のあり方に関する示唆を得よう

とするものである。 
特に、ゆうちょ銀行は住宅ローンに本格参入していないが、あまねく小口金融サービス

を提供していくには債券運用に特化することによる金利リスクを減らし、住宅ローンなど

の小口で安定した信用リスクに分散することが課題となる。我が国の住宅金融サービスが

歪みを抱えるなかで、小口顧客のニーズに応えゆうちょ銀行の経営基盤の安定化にも資す

る住宅ローンのあるべきモデルについて示唆を得ようとするものである。 
○ ニュージーランドと対比した我が国住宅取引市場 

ニュージーランドの住宅市場は既存住宅取引が 90％を占める公正で効率的な仲介市

場である。その特徴は①売り手と買い手の情報の非対称性の解消(買い手は仲介手数料

を負担せず住宅検査に費用をかけられる)、②不動産取引の分業化 ③顧客の当事者責

任の削減(損害保障保険を活用した事業者負担)、④消費者保護の徹底(苦情処理制度の充

実)、などが図られ、消費者は安心して既存住宅の取引ができ、既存住宅は適切な修繕

さえ行えば住宅の価値がほぼ永久的に保全される資本財となっている。 
我が国の既存住宅取引はそのプロセスの殆ど全て不動産業者が担い、買い手は住宅 

の品質情報を入手できない。また通常既存住宅は売り手の瑕疵担保責任免除を条件に取

－ 27－



2 
 

引され、契約後に発見された瑕疵は買い主の責任となってしまう。このため既存住宅は、

買い手に住宅品質の瑕疵が潜在するのを了解してもらう形で築年数に応じて一律査定

され、２０年を待たずに建物価格が消滅する市場が形成されてきた。その結果日本の住

宅は資産の蓄積ができない耐久消費財となっている。日本の住宅政策は 2006 年の住生

活基本法で既存住宅を活用するストック重視に政策転換され、不動産流通システムの抜

本改革に向け諸施策が打ち出されているがあまり効果を発揮していない。 
図：既存住宅流通市場の歪み 

土地代

住宅(建物）

実勢価格
既存住宅の割安価格帯

20年15年
キャピタルロス

住替え

資金不足

土地代しか担

保にならない  
  注：国土交通省資料を筆者が一部加筆 
○ ニュージーランドと対比した我が国の住宅金融市場 
ニュージーランドでは住宅ローンを国民の殆どが借りられる仕組みがある。世帯収 

入が基準をクリアーすれば勤務属性に関わらず貸付が受けられ、住宅ローン保険、所得

補償保険を組み合わせることで顧客は殆どのリスクに対応してローン返済が保障され、

収入が不安定な世帯でも住宅ローンを借りることが可能である。一方、わが国の住宅金

融市場は貸出競争が著しい収入の安定した世帯と貸出市場から排除された収入の不安

定な世帯に二極化している。これは金融機関が勤務属性(勤務先、正規・非正規等の別

等)で貸出先を絞り込んでいるためである。 
○ 収入が不安定な世帯による既存住宅購入に伴う住宅ローンのリスク検証 
 「収入安定世帯(年収 400 万円)による新築住宅の購入」、「収入不安定世帯(年収 300
万円)による築 20 年の既存住宅の購入」という 2 つの事例のリスクを比較検証し、借り

手の信用リスクが変わらない場合、収入の不安定な世帯が手頃な既存住宅を購入する際

に利用する住宅ローンの方が、新築住宅のケースよりも貸倒れリスクが小さいことを論

証する。 
図表：借り手の信用リスクと住宅ローンの貸倒率との関係 

5年 10年 15年

購入戸建て
ローン期間

区　　別

-41.4%

銀行
ローン

可
表7：ケース２
収入安定世帯

（年収400万円）

新築住宅
35年ローン 0.20% 0 0.20% -49.0%

20年

-0.14%

修正後
信用

リスク①

保険
による

カバー率

信用
リスク

-0.08%

貸倒率（①＊②）貸倒損失率②

20年

-67.8%-57.4%

5年 10年 15年

-0.10% -0.11%

表7：ケース３
収入不安定世帯
(年収300万円)

築20年
既存住宅

20年ローン
不可 2% 90% 0.20%

０％
[0.17％]

ローン
完済

-34.1% -19.7% 34.0% 0.0% -0.07% -0.04%

 
 

我が国の団体信用生命保険は死亡、高度障害、三大疾病（特約）等による再就労不能の

際の住宅ローン支払免除を基本としており、収入不安定な世帯が「職を失った時」 
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「病気や怪我で仕事ができない時」の返済をサポートできない。このため、就労できな 
い期間のローン返済を保障する保険を導入すれば収入の不安定な世帯が手頃な既存住 
宅を購入する際の住宅ローンを新築住宅に比べて低リスクで提供できる可能性が高い。 
金融機関は市場の歪みを直視し、住宅金融サービスを国民の経済生活の変化に合わせ 
て見直し、新たな視点で顧客ニーズを発掘する市場開拓が必要ではないか。 
○ ゆうちょ銀行が媒介するスルガ銀行の住宅ローン 

2008 年にスタートした、ゆうちょ銀行が媒介するスルガ銀行の住宅ローン「夢舞 
台」は「働く女性応援型Ⅰ及びⅡ」、「派遣・契約社員応援型」など収入が不安定な世帯

に提供する画期的な住宅ローンであるが、取扱額は低調である。その理由は収入の不安

定な世帯が既存住宅購入時に持つ不安を解決できないためと考えられる。 
○ 収入の不安定な世帯の返済不安に対応する住宅ローン保険(返済保障保険) 

収入の不安定な世帯は住宅ローン借入に当たり、失業や病気・怪我の際の返済に不安

を感じている。ニュージーランドは転職がしやすく雇用属性による賃金格差もわずかで

女性の社会進出も進んでいるが、こうした雇用環境に応じ就労できない期間の住宅ロー

ンの支払いを保障する保険がある。キウィ保険(株)の住宅ローン保険は、共働き世帯が

夫婦で加入すると死亡時等にそれぞれ保障額(住宅ローンの 50％～125％で選択)全額が

支払われるだけでなく、病気等で働けない場合は最長 2 年間(仕事に復帰できない場合

は全額)、失業の場合は最長 6 月間、保障額に応じ毎月一定額がローン返済用に支給さ

れる商品であり、我が国でも収入の不安定な世帯の返済リスクを軽減する同種の保険の

導入が望まれる。 
○ 既存住宅の購入時の不安に対するソリューション提案 

買い手(借り手)が良質な既存住宅を公正な価格で安心して購入できるようにするた

めには、金融機関が適切な顧客サポートを行う必要があり、①売り手との公正な交渉と

ホーム・インスペクションの活用、②耐震診断を活用と優遇税制の活用、③既存住宅瑕

疵保険による瑕疵保障と優遇税制の適用、などは顧客にとって重要なソリューション提

案となる。 
○ 郵政金融への示唆 
ゆうちょ銀行は、ユニバーサルな金融サービスの提供という政策課題を金融的手法で

解決しグループの経営を支える構造がキウィバンクと共通しており、キウィバンクと同

様、小口金融分野での安定した経営基盤の確立が最優先の課題である。ゆうちょ銀行が

「かんぽ生命と連携したキウィ保険と同種の住宅ローン保険の提供」、「既存住宅に関す

る情報の非対称性を解消するソリューション提案」など、手頃で良質な既存住宅の購入

を望む中低所得層の国民をサポートする住宅金融サービスを導入することは有望な新

規市場の開拓となり、郵政金融のコア・コンピタンスを確立する有力な方策となる。 
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ニュージーランドの住宅取引及び住宅金融に関する調査分析 
－我が国の住宅金融への示唆－ 

 
滋賀大学大学院 経済学研究科 
博士後期課程   中尾 彰彦 

 
1 はじめに 

我が国は人口減少社会の進行に伴い既存住宅が空き家となりその増加が深刻化すると見

込まれている1。一方我が国の住宅品質が向上し耐久性、耐震性に優れた既存住宅も増加し

若い世代を中心に手頃で良質な既存住宅へのニーズが高まっている。しかしながら雇用の

非正規化の進展に伴い若年層の間や世代間の所得格差が拡大し、銀行や地域金融機関から

住宅ローンが借りられない世帯も拡がっている2。これは、品質の分からない既存住宅は買

い手の取引への不安が大きく売買は低調であること、非正規雇用者の多くが住宅ローン市

場から排除されていることが主な要因である。この状態が続けば既存住宅がそれを欲する

世帯に提供されないまま空き家として放置される一方、持ち家が無い世帯が増加し、社会

不安が拡大していく懸念がある。 
本研究は、既存住宅を活用し、住宅を持てない国民の住宅取得を支援する金融的手法は

どのようなものか、その手法は金融機関の経営の安定化につながるのかという問題意識の

下、既存住宅を活用した住み替えが活発に行われているニュージーランドの住宅取引、住

宅金融サービスを調査・分析し、我が国において手頃で良質な既存住宅が広く国民に行き

届き、併せて銀行等の経営の安定化にも寄与する住宅金融のあり方に関する示唆を得よう

とするものである。 
  
２ 研究の背景、研究目的等 
1) 研究の背景と我が国の住宅市場の現状 
我が国の住宅取引はハウスメーカー・銀行ともに新築重視のスタンスを続けており、既 

存住宅の流通シェアは 14%とアメリカの 90%、イギリスの 86%やフランスの 64.0%に比べ

極めて低調で3(図 1 参照)、次のような歪みや問題点が生れている。 
ア 買い手には既存住宅の情報が殆ど入らず、品質の悪い住宅に当たっても買い手の責任

となる不透明な市場のため、安心して取引できない。 
                                                  
1 米山秀隆(2012) 

米山(富士通総研)は現状の新築ペースで行くと日本の空き家率が2008年の13.1％(7軒に1軒)
から 2028 年には 23.1％(4 軒に 1 軒)に拡大すると予想している。 

2 山内直樹・森田隆大(2010) p.31 
多くの金融機関の住宅ローンは「形式審査方式」を採っている。「形式審査方式」とは借入人

が年収等を証明する書類を提示し職業、在職年数などの必要事項を記入し、条件を満たせば

ローンが承認される方式である。 
3 国土交通省編(2012),p3 
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イ 銀行等は収入の不安定な世帯に対する住宅ローンを提供していないため、非正規雇用

の多い若年世代は割安な既存住宅さえ購入が難しくなっている。 
ウ 戸建住宅の価格は築年数で査定され 20 年でゼロとなり、住宅の品質が評価されない。 
エ 我が国の住宅は築年数 30 年で取り壊して立て直され、リユース・リサイクル型社の実

現に逆行している。 
 このように、我が国は既存住宅市場の不完全さや銀行等の住宅金融サービスの歪みによ 
って国民のニーズに適う既存住宅取引が進まない現状にある。 

図 1：既存住宅流通シェアの国際比較 
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   出所：国土交通省(2013),p5 
   資料 

日本：住宅・土地統計調査(2008)(総務省)、住宅着工統計(2009)(国土交通省) 
   米国：Statistical Abstract of the U.S． 
      英国：コミュニティ・地方政府省 
   フランス：運輸・設備・観光・海洋省    
 
2) 研究の目的 
(1) ニュージーランドの住宅市場の概観 
 ニュージーランドの住宅市場、住宅金融サービスは概ね次のとおりである。 
ア 住宅取引の 90％以上が既存住宅で、立地環境、外観、内装、リフォーム等の総合的な 
価値を基準に需給によって取引価格が形成され、我が国のように既存住宅が経年によっ 
て一律価格査定されることはない。 

イ Real Estate と呼ばれる仲介業者が既存住宅取引を積極的に仲介し、ライフサイクルに 
応じた住み替えが活発に行われている。 

ウ 消費者保護規制、苦情処理制度、監督官庁の監査など顧客の立場に立った取引環境が 
整備されている。 

エ 銀行以外のファイナンシャル・カンパニーが貸し手となり自営業者や非正規雇用者な
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どにも住宅ローンの貸出を行っているほか、住宅ローンブローカーが顧客の住宅ローン

アドバイザーとして銀行等と提携し住宅ローン及び住宅ローン保険等の提案を行うこと

で国民の殆どの層に住宅ローンが行き届いている。 
このように、ニュージーランドの住宅取引・住宅ローン市場は消費者の立場に立った環

境整備が進み、それが既存住宅取引の活性化、消費者保護、銀行等の経営の安定化につな

がっていると考えられる。 
(2) 研究目的１：我が国住宅金融への示唆 
研究目的の第一は、既存住宅を活用した住み替えが活発に行われているニュージーラン

ドの住宅取引・住宅金融市場の理念、仕組み、サービス内容を現地調査し、その分析を通

して我が国の住宅取引、住宅金融市場の歪みや解決策を探ることである。それによって収

入の不安定な世帯を含め多くの国民が良質な既存住宅を手頃な価格で購入できるようサポ

ートし、かつ銀行経営の安定化に資する住宅金融サービスのあり方について示唆を得るこ

とである。 

(3) 研究目的２：我が国郵政金融への示唆 

 本研究は、博士論文「ニュージーランドの郵政金融「キウィバンク」の研究－我が国郵

政金融への示唆－」作成の一環として実施するもので、研究目的の第二はゆうちょ銀行の

ビジネスモデルに関する示唆を得ることである。 
キウィバンクは 01 年に NZ ポストの子会社として設立され、郵便局を通じた小口金融サ

ービスを全国に復活し、その後も高い成長を続ける銀行である。中低所得層や中小零細企

業へのセーフティーネット機能を担い、政策をビジネスとして実現することに成功した郵

政金融モデルである。これまでの研究で SOE4であるニュージーランド・ポストの子会社と

して設立されたキウィバンクは、資産の多く(85％以上：2012 年度）を個人向け住宅ローン

に融資し、市場運用のリスクや金利リスクは採らず、許容するリスクを小口の信用リスク

に限定し、住宅ローンの利ざやと関連の手数料収入の拡大でリスクの少ない収益構造を構

築したことが分かった。 
ゆうちょ銀行は民営化後も融資等の新規サービスが規制され、資金の 90％以上を国債等

の債券に運用している。高い金利リスク、薄い資金利鞘など厳しい経営環境に置かれ経営

的自立が困難な状況となっている。ゆうちょ銀行は住宅ローンに本格参入はしていないが、

あまねく小口金融サービスを提供していくには債券運用に特化する金利リスクを減らし、

住宅ローンなどの小口で安定した信用リスクに分散していくことが課題となる。 
本研究は、ゆうちょ銀行がキウィバンクと同様、収入が不安定な世帯を含む多くの国民

に、ユニバーサルな総合的住宅金融サービスを提供する方法でコア・コンピタンスを構築

                                                  
4 NZ ポストは国有企業法(86 年)に基づき設立された国有企業(SOE)であるが、ニュージーラン

ドの国有企業改革は「公」と「私」を含め全てのアクターを等しく扱い公正な競争の場・共

通の土俵を整備するという思想の下、国有企業に対し精緻なガバナンス構造が採用された。

本稿では国有企業法(86 年)の下で設立された国有企業を他と区別するため SOE と呼ぶ。 
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することが可能であるかを探ろうとするものである。 
 

3) 調査対象及び調査方法 
2014 年 4~6 月、ニュージーランドの住宅市場及び住宅金融サービスの実態を把握するた

め現地を訪問し、表 1 のとおりインタヴュー調査を行った。調査対象は、住宅仲介業者(以
下 Real Estate)、住宅ローンブローカー(以下 Mortgage Broker)、キウィバンク、ニュージ

ーランド・ホームローン社(以下 NZHL 社)、オーストラリア・ニュージーランド銀行（(以
下 ANZ 銀行)である。 

表 1：ニュージーランド住宅取引・住宅金融に関する調査（2014 年 4~6 月） 

調査時期 調査方法 調査対象 所　属・役　職 氏　名 調　査　内　容

4月7日 面談
Independent
Mortgage
Broker

MW Fianncila
22 Kings Cres. Lower Hutt

Mike Wong
・住宅ローンブローカー発展の背景事情、
　顧客メリット、商品内容、銀行・仲介業者
　との関係、独立事業者の特徴

4月8日 面談
Mortgage
Broker

NZ Homeloan社
Owner Manager

Steaven Kirk
・住宅ローンブローカー発展の背景事情、
　顧客メリット、商品内容、銀行・仲介業者
　との関係、収益源

4月8日 面談
Real Estate
(会社形態）

Proffessiona Real Estate
Area Manager

Christian Casbolt
・顧客への情報提供、消費者保護規制、
　値付け基準、市場の公平性・透明性、
　仲介手数料等

4月9日 面談
住宅ローン
取扱銀行

ANZ bank
Business Manager

Helen McGorugh
・銀行の住宅ローン審査、外部との連携、
 住宅ローン関連保険、返済不能時の対応
 と債権回収、住宅ローン貸出競争

6月18日 書面
住宅ローン
取扱銀行

Kiwibank
Banking Consultant

 Megan Watt
・銀行の住宅ローン審査、外部との連携、
 住宅ローン関連保険、返済不能時の対応
　と債権回収、住宅ローン貸出競争

4月10日 面談
Independent
Real Estate

Leaders社 Deborah East
・顧客への情報提供、消費者保護規制、
　値付け基準、市場の公平性・透明性、
　仲介手数料等  

 
3 ニュージーランドの住宅取引と住宅金融サービスの特徴 
1) 住宅取引市場の特徴 

ニュージーランドの住宅取引市場の構造は図 2 のとおりである。 
 ニュージーランドの住宅取引は 2009 年に施行された Real Estate Act に基づいて行われ 
ており、住宅取引仲介業者は Real Estate と呼ばれる。Real Estate の業務は売り主から不 
動産の売却を受注し、売り主と販売方法を協議し、物件をリストアップして顧客への物件 
情報を準備し、購入希望者に物件を紹介して販売を行う業務である。 

Real Estate は一般的に会社形態を採り、業務は一般に売り物件を受注する社内担当と独 
立したライセンスを持ち個人経営者の立場で会社と契約するセールス担当(Independent 
Real Estate と呼ばれる) に分かれる。 
 Real Estate は売り物件を集めて販売する業務が中心であるが、買い手から地域・価格な 
どの条件指定で買い注文を受けることもある。一人のセールス担当が売り手、買い手両方 
の注文を受けるケースもある。 
売り主は一社だけのソウル・エージェンシー（Sole agency）とするか、複数の会社とエ
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ージェンシー契約を行うか選択でき、複数の社と契約した場合は数社で物件情報を共有す

ることになる。顧客への物件情報の提供はチラシ、新聞、website、売却物件の専門誌への

掲載などの方法を採っている。独立 Real Estate の場合は、自分で顔写真入りの物件ニュー

スを発行し、ニュースやチラシの各戸配布、業界紙への掲載、ウェブサイトの運営などに

よって顧客への情報提供やコンタクトを行っている。 
ニュージーランドの住宅取引は物件の 90%が中古物件で新築は 10%程度であり、立地の

良いクラシックで趣のある建物が高い評価を受け、築年数で一律に減額されるようなこと

はなく消費者の需給(人気)で価格が決定される。 
Real Estate は一般的に会社形態を採り、業務は一般に売り物件を受注する社内担当と独 
立したライセンスを持ち個人経営者の立場で会社と契約するセールス担当(Independent 

Real Estate と呼ばれる) に分かれる。 
図 2：ニュージーランドの住宅取引市場の構造 

 
注：現地インタヴューに基づき筆者作成(2014 年 4 月現在) 
 

 ニュージーランドの取引市場は消費者を保護し公正で効率的な市場とするため、次のよ

うな工夫が行われている。 
(1)「売り手」と「買い手」間の情報格差の解消 
ア 仲介手数料は売り手のみが負担(4%以内)し、買い手は仲介手数料が要らないため物件

の品質や評価のチェックに費用をかけることができる。 

－ 34－



9 
 

イ 買い手は売り物件の品質、評価額、真の所有者を調査し、売り手が提示する価格に対

抗できるため、売り手・買い手間の情報の非対称性が緩和される。 
① 買い手はビルダー・インスペクターに建物の品質チェック(証明書類の提出)を依頼する 

ことができる。一回 400～1000＄程度である。 
② 買い手はバリュアーに物件の価格評価を依頼して、売り手の提示価格に対抗できる。 
③ 買い手は自身の事務弁護士(ソリスター)に売り物件の所有者調査(売り手が真の所有者

であるかの確認)を依頼することができる。 
ウ 物件のチェックシステムが整備されているため、買い手の自己責任が軽減される。  
(2) 消費者保護制度の徹底 
ア Real Estate 法で業者の営業活動を明確に規定する行動規範「Code of Conduct」や取 

引おける消費者保護法制が明確化され、取引での開示事項が定められている。 
イ 業者の説明不足等に関する苦情を役所(Real Estate agency Authority)が受理し、業者 

を監督指導するシステムが整備されている。 
ウ 業者の説明責任等に対する訴訟制度、損害賠償制度が整備されている。 
エ 現金の授受や登記は全て事務弁護士(ソリスター)が法的手続きに沿って行うことで、買 

い手・売り手の自己責任の負担が小さくなっている。 
(3) 公正な住宅取引と価格交渉 
ア ニュージーランドでは一業者が売り手と買い手の仲介を行うケースは多い（仲介手数

料は売り手が負担）が、取引の公平性を担保するため、①オークション、②入札（tender）
③negotiation ④fixed price ⑤buyer inquiry(買い手の注文条件)の 5 つの方法の一つを

選択して行われる。 
イ Real Estate は付近の取引相場等、Capital Value (固定資産評価額)等を参考にマーケッ 

ト・アプライザー（00～00$）を設定する。 
ウ 買い手はレジスターValue(不動産鑑定評価)を出したり、インスペクターによる物件診

断をした上で価格交渉を行う。購入予約から売買契約まで一定の調査期間を設けるのが

一般的である。 
エ ニュージーランドでは売り手・買い手のそれぞれに事務弁護士(ソリスター)がついて法

的な正当性、客観性を維持する仕組みができている。 
(4) 消費者保護制度の徹底 
ア Real Estate 法で業者の営業活動を明確に規定する行動規範「Code of Conduct」や取

引おける消費者保護法制が明確化され、取引での開示事項が定められている。 
イ 業者の説明不足等に関する苦情を役所(Real Estate agency Authority)が受理し、業者

を監督指導するシステムが整備されている。 
ウ 業者の説明責任等に対する訴訟制度、損害賠償制度が整備されている。 
エ 現金の授受や登記は全て事務弁護士(ソリスター)が法的手続きに沿って行うことで、買 

い手・売り手の自己責任の負担が小さくなっている。 
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(5) Real Estate の活動を強化、保護する仕組み 
ア Real Estate は独立した個人経営者が殆どで、会社と契約し成功報酬のみで働く。 
イ Real Estate、Mortgage Broker、銀行、弁護士等の個人の信頼関係をベースとした営 

業ネットワークが機能している。 
ウ セールスパーソンは市場開拓や PR に自分の才覚やアイデアを動員し、顧客満足・顧客 
メリットを最大化する営業活動でニッチ市場を開拓している。(顧客の評価が得られない 
セールスパーソンはネットワークから脱落する) 

エ 契約に瑕疵があり損害賠償金を負担する場合の損害補償保険(professional indemnity) 
が整備されており、セールスパーソンはリスクを恐れず営業することができる。 

 
2) 住宅金融市場の特徴 
 ニュージーランドの住宅金融市場の構造は図 3 のとおりである。 

図 3：ニュージーランドの住宅金融市場の構造 

 
注：現地インタヴューに基づき筆者作成(2014 年４月現在) 
 
ニュージーランドの住宅ローンの 1／2 強は 4 大外資系銀行、キウィバンク、ローカル金 

融機関(タラナキ銀行等)が直接提供している。残りの 1／2 弱は Mortgage Broker を経由し 
た銀行やファイナンス・カンパニーが提供する住宅ローンである。1990 年代ニュージーラ 
ンドの銀行の殆どが外資系銀行に買収された時代も、Mortgage Broker が借り手と外資系 
銀行を仲介し住宅ローンサービスに大きな影響はなかったとされる。 
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Mortgage Broker は住宅の購入を予定している人から住宅ローンの相談を受け、所得・

担保等をもとに借入金融機関、借入れ方法、借入金額等の提案を行う業務であり、個人経

営者と会社形態の事業者がある。個人経営者(インデペンデント・ローンブローカー)はリフ

ァイナンス、借り換え、ローンのとりまとめなど様々な業務を行うケースも多い。住宅ロ

ーンブローカーは全国で 800 人が事業登録している5 
 ニュージーランドの住宅ローン市場では、外資系銀行、キウィバンクなどが金利や銀行

手数料に加え弁護士費用を銀行が負担する等住宅ローンの獲得競争が激化している。キウ

ィバンクやファイナンシャル・カンパニー6は主に中低所得層に住宅ローンを提供している

ため借入を受けられない顧客は限定的で、住宅ローンは多くの国民に行き渡っている。 
住宅ローンの早期返済のための借換えビジネスが様々なアイデアで成長し、キウィバンク

やその子会社である NZHL 社はローンの切替ビジネスで成功した企業であり、結果として 
借り手の住宅ローン負担の軽減に繋がっている。 
(1) 住宅ローンの審査と借り手の借入行動 
ア 銀行は固定給与としての年収(過去数年間)、自己資金等による実質的な返済能力を審査 

するが、年収が年間返済額を上回っておれば住宅ローン審査は通る可能性が高い。 
イ ファイナンシャル・カンパニーの場合査定基準は銀行より緩く、返済能力の査定には 
アルバイト収入7や下宿人からのレント8などの不定期収入も加算され、世帯収入を集めて 
過去 1 年の実績と今後 1 年の収入見込が返済額を上回れば審査が通る可能性が高い。 

ウ 顧客から相談を受けた Mortgage Broker は、融資先として銀行を優先して探し9、銀 
行から借入られない場合、ファイナンシャル・カンパニーを当たる。 

エ ファイナンシャルカンパニーの貸出金利は銀行より 1.5～3％高いが、顧客は借入をし 
 て住宅の入手を優先する傾向にある。将来銀行への借り換えを見込んでいるためである。 
オ 住宅ローンの審査が通らないのは、家計の全収入を集めて週・月の返済額に満たない 
場合などごく一部であり、多くの国民は住宅ローンを借り入れることができる10。 

(2) 住宅ローン関連保険 
ア 銀行や Mortgage Broker は住宅ローン契約時に保険会社の提供する住宅ローン保険

(Mortgage Protection Insurance)、収入保障保険(Income Protection Insurance) を活用

しており、我が国のような信用保証制度(保証料)は存在しない。 
イ 住宅ローン保険は、借り手が死亡した場合の住宅ローン返済免除、重大な疾病の場合 
 一定額の支給のほか、永久または一時的障害に対する一定年数、解雇等に対する一定月 

                                                  
5 Professional Advisers Association HP, About NZMBA 参照 
6 クレジットユニオン、ソリスト(弁護士)ファンドなどがある。 
7 週数時間のアルバイトでもその証明が提出されればローン返済能力として考慮される。 
8 過去１年の家賃収入証明資料と今後１年間の入居証明が有れば収入とみなされる。 
9 銀行融資の場合 Mortgage Broker へのコミッションを銀行が払い顧客には負担がかからない

が、ファイナンシャル・カンパニーの場合は顧客負担となるため 
10 自己資金の少ない住宅一時取得者は、Kiwisaver を活用している。 
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 数の住宅ローンの支払いを行う保険である。銀行の住宅ローンアドバイザーが顧客のニ 
ーズを踏まえ、保障額の組合せを提案している。 

ウ 収入保障保険は顧客が一時的に病気やけがで仕事ができない場合、収入の一定割合を 

カバーする保険である。 

エ 銀行や Mortgage Broker は、住宅ローン保険、所得補償保険、既契約の生命保険、火

災保険等を組み合わせ、顧客に応じた返済リスク管理を提案している。なお、住宅ロー

ン保険や所得補償保険の加入率は 5 割程度とみられる11。 
(3) キウィバンクの住宅金融サービス 
ア 住宅ローンは新規借入より他の銀行からの切替え(Re-financing)が多い。 
イ キウィバンクの場合は、Mortgage Broker や Real Estate とは連携しておらず、他

のファイナンシャル・カンパニーへの融資先紹介も行わない。借換えの相談に来る顧

客をターゲットとし、引き続き融資可能かをフォローしていくためである。 
ウ 住宅ローンの顧客は口コミが多く、「キウィバンクに口座を持つ顧客がカウンターに

相談に来る。」「カウンタースタッフが住宅ローンの申込み可能性のある顧客を紹介す

る。」「顧客が新たな顧客を紹介してくれる。」というパターンが多い。 
エ 中低所得層からの住宅ローン申請が多いので、審査にあたっては年収と支出を調査

し、定期的にローン返済が可能かどうかを重視する。月賦などの出費が多くローンの

返済に不安がある場合は短期ローンの返済を急がせ、3－6 か月後に再度面談し返済

の可能性を審査する。相談に来た顧客には家計簿の見方や資金繰りをアドバイスし、

一度住宅ローン申請を考慮した顧客は定期的にアプローチを続ける。 
オ 住宅ローンに連の保険商品として住宅ローン保険(Home Lone Insurance)と生活

保険（Life & Living Insurance）があり、これらを組み合わせて提案するが、商品は

全て自社保険（キウィ保険会社の商品）である。キウィバンクの住宅ローン保険は、

借り手は保障を借入額の 50％～125％の範囲で選択でき、既契約の生命保険と組み合わ

せて低コストでリスクをカバーできるようにしている。 
     表 2：キウィ保険会社の住宅ローン保険の保険料    (単位：NZ$) 

保険料月額 保険料週額 保険料月額 保険料週額

死亡 15.75 3.63 18.75 4.33

死亡、病気・怪我 26.85 6.20 28.07 6.48

死亡、病気・怪我
失業

35.04 8.09 36.81 8.49

出典：Kiwibank　HP、Kiwi Insurance

区別
女性(33歳) 男性(35歳)

注：注：180,000NZ$（約1,500万円)の住宅ローンで100%保障の場合保険料額

 
カ Kiwisaver scheme を利用は申込者の約 50%を占め、利用者は増加している。 
キ 銀行の借入顧客へのフォロー 
                                                  
11 ANZ銀行:Helen McGorugh氏(Mortgage manager)へのインタヴュー (2014年4月9日実施) 
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  返済不能に陥りそうな顧客に対しては、家計の動きをチェックし返済の助言を 6 ヶ

月継続して行う。1 か月間ローン返済を止め(Mortgage Holiday と呼ばれる)顧客が資

金難から抜け出せるよう配慮することもある。 
(4) 住宅ローンの貸倒れと担保回収 
ア  住宅ローンの貸倒れは低く、銀行にとって安全な融資先と考えられている。これは、 
住宅価格が長期的に上昇(図 4 参照)しており、住宅取引市場が活性化しているので担保回 
収リスクが少ないためである。 

    図 4：REINZ Housing Price Index – New Zealand 

      
      注：1992 年を 1,000 とする住宅価格指数である。 
      出典：REINZ(Real Estate Institute of New Zealand) Statics 
     
イ 借り手が返済不能となった場合は、銀行が担保として差し押さえた住宅を Real Estate

を通じて売却し担保回収する方法が一般的である。(競売は殆ど行われない) 
ウ 売却しても借り手にローンが残った場合は借り手に差額の支払いを請求する。その場

合、個人資産が返金の対象になる。銀行はモーゲージセールを掛けたり、競売に出した

りして絶対に売却する。住宅ローン残高を下回る価格で売れた場合、借り手に残高支払

いを要求するが全額回収できなければ銀行のロスとして貸倒金として処理することにな

る。我が国と同様リコース型ローンであるが、ニュージーランドでは住宅流通市場が機

能し中古住宅価格も上昇傾向にあるので、銀行が住宅市場で合理的な価格で売却でき、

貸倒れ損失の拡大が抑制されていると考えられる。 
(5) Kiwisaver の活用による住宅取得支援 
ア Kiwisaverは 2007年からスタートした退職後の生活のため国民が自主的に行う長期的 

な貯蓄のシステムである。若い参加者は住宅の一次取得のためにその資金を活用するこ 
とができ、その仕組みの運営は Housing NZ 社が提供している。 

イ Kiwisaver が提供する住宅一時取得のための支援策は、①first-home 助成金、② 
first-home 貯金引出し、③ウェルカムホームローンの 3 つであり、対象は家計年間所得 
が一人の場合は 8 万 NZ$(約 700 万円)までの中低所得層が対象である。 

ウ ①first-home 助成金は最高 5,000NZ＄の政府助成金の支給、②Kiwisaver の貯蓄額を 
限度とする貯金の引出し、を活用し、これら①、②を自己資金とし銀行等から取得額の 
90%までの住宅ローン借入を受けることができる。 
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エ 若い世代は、最初に比較的安価な住宅を購入する際、Kiwisaver を効果的に活用してお 
り、住宅取得支援策となっている。 

(6) 住宅ローンにおける競争促進 
ア 2001 年にスタートしたキウィバンクは住宅ローン市場に貸出金利や手数料で競争を持

込み、その後他行も弁護士費用を負担するなどして対抗し、激しい住宅ローン獲得競争

が行われている。表 3 、表 4 は直近の住宅ローン及び預金金利を比較したものであるが、

貸出金利の低下が定期預金金利との利鞘が１％台と圧縮していること、キウィバンクは

差別化を図るため新築金利を優遇していることが分かる。 
表 3：ニュージーランドの主要銀行の住宅ローン金利比較 

(単位：％）

ANZ ASB BNZ Westpac

standard
new build
special

standard residental
standard
& flybuy

standard

Variable Floating 6.15 5.15 6.24 6.25 6.34 5.99

 1 Year 5.85 5.6 5.95 5.95 5.85 5.95

 3 Year 6.60 6.35 6.55 6.85 6.25 6.85

注：2014年5月23日のデータに基づく

出所：www.interest.co.nz

Kiwibank

 
表 4：ニュージーランドの主要銀行の定期性金利の比較 

   

(単位：％）

Kiwibank ANZ ASB BNZ Westpac

minimum balance $10,000 $10,000 $10,000 $20,000 $10,000

 1 Year 4.35 4.20 4.10 4.25 4.00

 3 Year 5.00 5.25 5.00 5.00 5.00

注：2014年5月23日のデータに基づく
出所：www.interest.co.nz  

イ NZHL 社は 1996 年に設立され、全国に 69 店舗を持ち数千の顧客に約 40 億 NZ$の住

宅ローンをキウィバンクの資金等を活用して提供する Mortgage Broker であり、ユニー

クなシステムで早期返済を提案し、ローンの切替を主力にサービスを展開している。  
NZHL 社は顧客の返済口座を一元管理(個人又は家族複数名義で所有)し、変動金利、1 

年固定、2 年固定・・最長 5 年固定の貸付残高の組み合わせで管理する。給与等が変動金

利の口座に入金され、貸付も返済も同一金利であるため、実質的に貸出残高が減少こと

になる。この仕組みを利用することで、顧客の 400,000＄(30 年満期)の住宅ローンの場合、

年間 150＄セーブでき住宅ローンの期間を銀行より 10 年短縮できる。NZHL 社の貸付金

利はキウィバンクより約 0.2％高いが、返済額が削減され早期返済が可能となるユニーク

なシステムである。 
ウ  ニュージーランドの住宅ローン市場は商品の多様化、金利・手数料競争、ローン切替 
競争、市場開拓が進展し、その結果顧客のメリットが質的・量的に拡大している。 

(7) Mortgage Broker の役割と消費者保護 
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ア Mortgage Broker は独立した個人経営者が殆どで、Real Estate、銀行、弁護士等の個 
人の信頼関係をベースとした営業ネットワークを活用し、顧客のニーズをヒアリングし 
ながら、顧客に合った住宅ローン関連サービスの組み合わせを提案するアドバイザーの 
役割を果たしている。 

イ 口コミ、紹介による営業が中心で、顧客満足や顧客メリットを最重視する営業活動を 
行って顧客から支持されることが成功の必要条件となっている。 

ウ 契約に瑕疵があり多額の損害賠償金を負担する場合の損害補償保険(professional  
indemnity)が整備されているため、セールスパーソンはリスクを恐れず営業することが 
できる。 

エ Mortgage Broker はアドバイス業のみで現金の取扱は禁止され、Financial marketing  
Authority の監督・指導を受ける。  

 
3) ニュージーランドの住宅取引・住宅金融市場のまとめ 
(1) 住宅取引市場 
その特徴を一言で表すと、公正公平な市場ルールの下、消費者の利益と権利が守られ 

る効率的な仲介市場となっていることである。主なポイントは次の 4 点があげられる。 
① 売り手と買い手間の情報の非対称性の解消に努めていること 
  売り手が仲介手数料を負担し、買い手が物件の情報を取得するための住宅検査費用等

を負担しやすくなっている。 
② 不動産取引の分業化が進んでいること 
③ 顧客の当事者責任を削減していること 
  取引に伴う瑕疵は原則として不動産仲介業者が負担し、仲介業者の負担も損害保険 
により軽減を図り、消費者の不利益が及ばないような工夫がされている。 

④ 消費者保護制度の徹底 
  苦情処理制度の強化を図っていること 
(2) 住宅金融市場 
  商品・サービスの差別化と競争が浸透し、ユニバーサルな住宅金融サービスが実現し

ていることである。主なポイントは次の 4 点があげられる。 
① ユニバーサルな住宅ローンが提供されていること 
  信用コストに応じたローン金利が形成され、返済能力があればどの世帯でも住宅ロー

ンが借りられる。 
② 商品・サービスの差別化と競争が図られていること 
  金利・手数料競争により顧客利益が実現し、商品の差別化によりニッチ市場の開拓が

進んでいる。 
③ 保険を活用したリスク管理が進んでいること 
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  銀行の住宅ローンアドバイザーやモーゲージブローカー等がモーゲージ・インカムプ

ロテクションという手法で住宅ローンのリスク管理のための顧客助言を行っている。 
④ 消費者保護の徹底 
  顧客責任の削減や苦情処理制度の強化が図られている。 
このように市場環境の整備を推進することによって、消費者は既存住宅を安心して売買

でき、ライフサイクルに応じた住替えができるようになっているのである。 
 
(参考) 
3-2 米国の住宅市場・住宅金融市場の仕組み 

ここでは米国の住宅市場、住宅金融市場を概観する。ニュージーランドの市場との類似

点も多く、我が国の既存住宅市場、住宅金融市場の特殊性がより鮮明になる。 
1) 米国の住宅流通市場の概要 
米国の住宅取引は不動産業者とそれ以外の多くの専門家との協業で行われている点はニ 

ュージーランドと同様である。買い主がローンを選んだり事前審査を受けたりする際は

Mortgage Broker、物件の品質検査はインスペクター、物件の権利関係の調査についてはタ

イトルインシュアランス会社、契約後の決済、引き渡しまでのプロセスはエスクロー会社

といったプレーヤーが実施する。売り主についても基本的に同様であり、米国の不動産業

者は買い主・売り主の取引全体のフォローアップはするものの、購入物件の検索や売却物

件に対する購入希望者の募集といった営業活動と、それぞれの依頼主と利害の対立する相

手との交渉業務に全力を掛けることができる12。 
 このように米国の住宅流通市場は業務の分業化が進み責任もその業務範囲に応じて各プ 
レーヤーが負い、更に万が一引渡し後に瑕疵や錯誤が発覚した場合その損害額を負担しな 
ければならないため、損害を補償する保険に入っているのである。米国の不動産業者は日 
本の業者に比べ業務の負荷が小さいだけでなく自らの責任範囲と責任に対する実費負担も 
小さいものになっている。つまり分業体制の下で各プレーヤーが少ない負担で各自の責任 
を全うする仕組みができているからこそ、売り主・買い主の責任範囲とリスク負担も限定 
され、消費者は安心して既存住宅の取引ができるのである。 
 米国では不動産会社は依頼主の代理として依頼主の権利を守る義務があるので、原則と 
して買い主又は売り主のいずれか一方のみの依頼を受けることとなっている13。不動産会社 
に支払う仲介手数料(売買代金の約 5～6％)は売り主側が負担し、売買契約が成立した際、 
その仲介手数料を折半し売り主側不動産会社が買い主側の会社に支払うルールになってい 
る。一方物件の検査や権利関係の調査は買い主が自らの負担でインスペクター、タイトル 
インシュアランス会社を雇うことが一般的である。 
 つまり米国では売り主が仲介手数料を負担し、買い主が自らの負担で物件の品質や権利 

                                                  
12 岡崎卓也(2009) 
13 米国では、大部分の州で州法によって不動産取引の双方代理・双方仲介を禁止している。 
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等に関する情報を取得（情報の非対称性を解消）することで、売り主と対等の立場で価格 
交渉ができ、同時に手数料を折半するルールによって不動産業者もそれぞれの依頼主の立 
場で売買価格、修繕負担などのネゴシエーションに専念できるのである。このようにして 
公正な市場環境を整備し、売り主・買い主双方が納得して契約することで合理的な取引価 
格が形成されるようになっている。全体としてみると売り主側の手数料負担が大きくなっ 
ており、情報面で不利な立場にある買い主の負担を軽くして公平な市場環境を整えること 
で、買い主が購入の意思決定を行い易くしているのである。 
 
2) 住宅金融サービス 
 米国では、住宅ローンの中心的な貸し手は商業銀行、貯蓄金融機関、モーゲージ・バン 
クであるが、実際に顧客からローンの申込みを受け販売する役割は、Mortgage Broker が 
大きなシェアを占めている。Mortgage Broker のほとんどは従業員数名の小規模業者で、 
多くの州でライセンス制となっているものの参入障壁は低く、その数は全米で約 3 万事業 
者あるといわれる。 
 Mortgage Broker の業務は、顧客の要望、条件にあったモーゲージを紹介するだけでな 
く、貸し手(銀行等)への申込みから契約成立するまでの顧客サポート全般を行い、手数料を 
顧客、金融機関双方から受け取る仕組みである。Mortgage Broker の顧客獲得はそのほと 
んどは口コミ(紹介)によるもので、紹介先としては不動産業者、建築業者が多いが、この他 
弁護士、既存顧客からの紹介もあり、それぞれの Mortgage Broker が独自に紹介先ルート 
や顧客を獲得、管理していく仕組みとなっている。顧客にとっても Mortgage Broker が住 
宅ローンを検討する際の最も身近な存在であり、相談先としては貸し手となる金融機関を 
上回っている。 
 銀行等の貸し手は、かつては Mortgage Broker を競争相手と見てきたが、現在ではブロ 
ーカーの方がより効率的にモーゲージを販売できるという認識に変わってきており、むし 
ろ Mortgage Broker を有効なチャネルと位置付け、業務の効率化策として積極的に 
Mortgage Broker を活用するようになっている。 
 つまり、住宅ローンの組成業務は、①業務量の変動が大きい、②競争が激しい、③専門 
性が必要、④面談が重要、などの特徴があるため、特に受付・販売をブローカーにアウト 
ソースしてチャネルの多様化を図り、自社はシステム・商品提供、資金の提供等の製造分 
野に注力する傾向が大手銀行を中心に高まっている。 
 米国の住宅ローンはノンリコース型(非遡及型：物件を売却してローンの支払いが残って 
も債務者負担とならない)ローンである。1929 年に始まる大恐慌下において住宅ローンの債 
務者が職もなくし不動産を手放した後も債務が残ること仕組みが大きな社会問題となった。 
これを受けてカリフォルニア州で「anti-deficiency law=担保物件競売後の不足額の請求を 
制限・阻止する法律」が成立し、同様の法律が全米各地に広がり、ノンリコースローン型 
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の住宅ローンが定着していった14。 
しかしノンリコースローンを銀行が受け入れるには 

① 担保価値として既存住宅に適正な価値が付いている(既存住宅市場が機能している)こと 
② 当該住宅の価値が金融システムの中で補完されること 
が必要であった15。 
 米国では 1970～80 年代にかけ金融自由化に伴って S&L など住宅ローンを専業にしてい 
た金融機関の多くが破綻し大手銀行に吸収合併された。その際銀行等のリスクを軽減する 
ため、かれらが保有するモーゲージを政府系の住宅金融会社(フレディーマックやファニー 
メイなど)に売却できるようモーゲージ証券市場の整備が図られた。さらに住宅ローンに内 
包される各種リスクの負担を一金融機関に集中させず、証券会社、投資家等が分担してリ 
スクを負担できるよう証券化が推進された。 
証券化は銀行の金融仲介機能の分解(アンバンドリング)という特徴をもっていた。証券化 

は融資業務における諸機能を分解し、Mortgage Broker、銀行等住宅金融機関、格付会社等

がそれぞれ専門的に分担して行う仕組みをもたらしたのである。こうした流れの中で 2000
年初頭以降サブプライム・ローン問題が発生し、それが引き金となり 2007 年からの世界金

融不況を引き起こしたことは記憶に新しい。なぜサブプライム問題が発生したのかを改め

て整理すると、 
① 銀行等は貸付債権を譲渡してオフバランス化するので、借り手の厳格な審査を行うイ

ンセンティブを欠き、安易な貸付を行うというモラルハザードが生じた。 
② 投資家は銀行等に比べ証券化商品のリスクを正確に判断する情報を得られなかった。 
③ 格付会社は投資家よりも格付け依頼者の利益を優先する格付けを行っていた。 
④ Mortgage Broker は歩合給であるため成約件数の増加を優先させ借り手の信用度のチ

ェックをおろそかにし、サブプライム・ローンにも適さない借り手のローン申請書にサ

インするという不正行為も見られた。 
などの点が指摘されている16。これに加えるとすれば 
① 監督官庁による各プレーヤーの業務に対するコンプライアンス規制の整備、監査・指

導が不十分であったこと。 
② Mortgage Broker が住宅ローン関連の保険サービスを扱っておらず、リスク管理に対

するスキルが不足し、アドバイザーとして機能していなかったこと 
が指摘できると考えられる。 
 図 5 は全米の主要都市圏における一戸建て住宅の再販価格を下に S&P 社が公表している

S&P ケース・シラー住宅指数であるが、米国の住宅価格動向を表す最も一般的な指数とさ

れる(2000年＝100)。これを見ると米国の住宅価格は 2012年には 2006年のピーク時の 60%
                                                  
14 全ての州で同様の法律が存在している訳ではない。「米国の住宅ローンが全てノンリコース」 
という訳ではない。 

15 前田拓生(2011)pp75-76 
16 千田純一(2008)pp45-46 
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ほどに下落している。米国ではノンリコースローンが銀行経営に与えるリスクに配慮して

証券化、銀行業務のアンバンドリング化が進められたが、こうした金融機関のリスク転嫁

手法は不動産価格の下落影響が拡散し経済に大きな影響を及ぼす構造を作ったのである。 
  図 5：S&P ケース・シラー住宅指数 

  
   
4 我が国の住宅市場・住宅金融市場の現状と市場の歪み 
1) 我が国の住宅市場の負のスパイラル構造 
 わが国では 2006 年に住生活基本法が施行され、日本の住宅政策はそれまでの住宅の建設 
を主眼とする施策から、既にある住宅を壊さずに活用していくといったストック重視の政 
策に大きく舵が切られた。2012 年に策定された日本再興戦略においても、我が国の住宅政 
策について「消費者に必要な情報の整備・提供や築年数を基準とした価格設定手法の見直 
しなど不動産流通システムの抜本改革を図る」と謳われるなど既存住宅市場の課題解決に 
向けた方向性が示された17。また、国土交通省は 2012 年に「中古住宅・リフォームトータ 
ルプラン」を策定し、既存住宅市場の活性化の重要性とそのための取組課題を国民に示し 
たところである。 
「中古住宅・リフォームトータルプラン」では、無理のない負担でライフサイクルに応 

じた住まいを国民が確保できるよう、中古住宅の流通・リフォーム市場の整備を打ち出し

ている。つまり、「消費者・生活者の視点に立って、安心して中古住宅を取得できリフォー

ムを行うことのできる環境整備を進めるとともに、既存住宅ストックの質の向上や流通の

促進等の取組を総合的に推進することにより、国民の住宅の選択肢の幅を広げ、国民一人

ひとりが無理のない負担で、ライフステージやライフスタイルに応じた住宅を確保できる

ようにすること」が現下の住宅政策の重要課題としているのである18。 
このようなスタンスの下で、国土交通省は優遇税制や市場改革で既存住宅市場の活性化 

策を進めているが、現在のところ住宅市場において新築重視からストック重視へという大

きな変化は生じていない。日本の住宅市場改革における最大の課題は住宅流通市場が陥っ

                                                  
17 国土交通省編(2013)p8 
18 国土交通省編(2012)p2 
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ている負のスパイラル19を断ち切ることにある、と言われる。住宅流通市場における負のス

パイラルとは具体的に次のとおりである。 
我が国の既存住宅市場には情報の非対称性が存在し、買い手がその既存住宅が Lemon(不

良品)か Peach(適切な品質のもの)かを評価できないため適切な価格付けが行われない。こ

のためたとえその住宅に利用価値があっても実態として住宅価格が単なる経過年数である

「築年数」で評価され、建物の価値は 20 年で消滅してしまう。その結果評価できる価値は

土地のみあるいは建物(いわゆる上物)は負の資産という状況になる20。住宅の適正価値が評

価されないと金融機関も住宅そのものを担保とする貸付が困難になるため、住宅購入者は

資金的な手当てに窮する21。結果として当該住宅は処分され土地のみが転売され新築住宅が

建設されるか、住宅が処分されないまま空き家として放置される。このようにして、日本

では既存住宅が「社会的資産」として循環されず処分または放置されるという現象が生じ

る。このことが「既存住宅市場の負の連鎖」と呼ばれているのである。(図 6 参照) 
図 6 わが国既存住宅市場の負の連鎖 

良い既存住宅が判別

しにくい
質に対する不安が大きい

適切な維持管理のインセン

ティブが生まれにくい

低い担保価値となり売れ

ない⇒住み替えできない

透明性の低い

市場

建物の価値＝２０年でゼロ

利用価値があっても評価されない

○買い手

○ 売り手

○建物評価 ○既存住宅市場

新規取得・住み

替え機会の喪失

欧米に比べ

薄い流通市場

空き家の増加

居住ニーズの

ミスマッチ

市場で起きていること

国土交通省資料から抜粋
広い家を持てあます

高齢層の増加など  
    注：国土交通省(2014)，p22 を一部修正 
 
2)日本の住宅市場の現状と歪み 
(1) 日本の既存住宅流通市場の現状 
日本では既存住宅の購入または売却の依頼を受けてから取引が完結するまでのプロセス 

のほとんどを不動産業者のみが行う。米国やニュージーランドのように分業化が進んでお

らず、不動産業者は売り主、買い主両方からの注文を受けることができるため一方の依頼

主のために価格交渉をする仕組みにはなっていない。 
インスペクション(建物検査)についても買い主の認知度が低く、既存住宅購入時に不動産 

業者からの情報提供もあまりなされていないため利用が進んでいない。買い主の多くは売

                                                  
19 前田拓生(2011)p70、国土交通省編(2013)p11 
20 リチャード・クー／佐々木雅也(2008)p68、岡崎卓也(2009)p69 

21 前田拓生(2011)p69 
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り主との情報の非対称性を解消する術をもたず「良い既存住宅を判別できない」、「住宅の

質に対する不安が大きい」ことが既存住宅取引が進まない要因となっている。 
 既存住宅取引は情報の非対称性の存在に加え、引渡し後に瑕疵や錯誤が発覚した場合そ 
の損害額を業者が負担する仕組みがない。現在提供されている既存住宅売買瑕疵保険は売 
買後に隠れた瑕疵が発見されるケースを想定し既存住宅に掛ける保険であり、ニュージー 
ランドのようにセールスパーソンの責任で生じた損害額を補償するためセールスパーソン 
自身が掛ける保険とはなっていない。このため不動産会社やセールスパーソンが説明責任 
を問われることは殆どなく、契約時に発見できなかった瑕疵は実態として買い主の責任と 
なるのである。 
山崎福寿(1999)は、日本の中古住宅の取引量が少なく低質にシフトしている理由を「基本 

的原因は消費者が中古住宅についての情報を十分得られないからである。また消費者が問

題のある住宅を誤って購入した時の責任の所在が明確に規定されていないからである。買

い手と売り手間で著しい情報の非対称性によって市場が機能しなくなる。」22と説明する。 
 一方、リチャード・クー／佐々木雅也(2008)は首都圏の一戸建ての建物部分の価格が築年 
数を経るごとにどのように減少していくかを試算している。これによると「1998 年～2007 
年の平均で、新築時点で１平方メートル当たり 18 万円だった建物部分の価格は築 11 年～ 
15 年でわずか１万円になり、築 16 年以降に至っては、建物価値はマイナスになっている。 
これは建物の修繕・除去費用などが考慮されているからだと考えられる。」23と言う。日本 
では住宅のメンテナンス志向が乏しく、また売却時には売り手(事業者を含む)の瑕疵担保責 
任免除を条件に取引が行われる。このため売却価格は割引かれ、買い手も瑕疵を承知で安 
く購入しようとするので既存住宅は経年で査定され、築年数が長い既存住宅は土地価格以 
下で取引されるようになった、と言われる。 
リチャード・クー／佐々木雅也(2008)は、「欧米諸国では、適切な修繕さえすれば住宅の 

価値がほぼ永久的に保全される資本財であるのに対し、日本の住宅は税法上の減価償却年

数より早く価値が減価し、約 15 年で建物部分が無価値になる耐久消費財となっている（処

分されてしまう）。その結果、日本は住宅ストック(資産)の蓄積から得られる豊かさを享受

できなかった。」24と総括する。このように、日本の既存住宅は市場慣行や国民の嗜好・意

識を反映し、その多くが良質な資産を形成することなく廃棄されてきたのである。 
 国土交通省は、年間約 30 万件の住宅・マンション等の取引価格情報をもとに、毎月の不 
動産価格を指数化した不動産価格指数の試算値を公表している(図 7 参照)。2011 年不動産

価格指数(住宅)に関する国際指針が作成され、G20 諸国はこの国際指針に従って指数の整備

を進め、主要国は 2012 年までに運用開始することを予定しており、我が国でも 2012 年試

験運用を開始したものである。 

                                                  
22 山崎福寿(1999),p263 
23 リチャード・クー／佐々木雅也(2008),p69 
24 クー／佐々木(2008),p65 
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図 7：不動産価格指数(住宅：全

国)  

出典：国土交通省 
  注：不動産価格指数(住宅)は毎月の市場動向の変化を把握することを目的とするため、 

物件の立地や特性による影響を除去し、いわば同一品質の物件を仮定し不動産市場

の動向を把握する手法を採っている。 
 
不動産価格指数を見ると我が国の場合、一戸建住宅は更地・建物付土地価格として表示 

され地価動向を反映し一貫して下落している。これは我が国の中古住宅取引には不動産業 
者による建物価値のない建物付土地の買取り価格が反映され、既存住宅の消費者間の取引 
が機能していないことを表している。住宅総合値の方もマンション価格より更地・建物付 
土地価格の値動きにほぼ収斂しており、我が国の不動産価格は建物より圧倒的に地価動向 
を反映していると考えられる。 
(2) 日本の既存住宅市場の歪み 
ア ニュージーランドと比較した日本の既存住宅市場の特徴 
ニュージーランドや米国の住宅取引の理念は基本的に共通しており、両国ともに既存住

宅市場は「公平公正な市場ルールの下、消費者の利益と権利が守られる効率的な仲介市場

を創る」という考え方に基づいている。ニュージーランドの住宅市場は 
① 売り手と買い手間の情報格差の解消(買い主は仲介手数料がなく住宅検査に費用をかけ

られる) 
② 不動産取引の分業化 
③ 顧客の当事者責任の削減(損害保障保険を活用した事業者負担) 
④ 消費者保護の徹底(苦情処理制度の充実) 
が図られ消費者は安心して既存住宅を取引でき、既存住宅は適切な修繕さえすれば住宅の

価値がほぼ永久的に保全される資本財となっている。 
一方、我が国の住宅市場は新築住宅が圧倒的ウェイトを占めている。既存住宅について

は車と同様年とともに劣化が進むという意識が共有され、売り手は瑕疵担保責任免除とい

う条件で、買い手は情報の非対称性と瑕疵の存在を承知で安く購入する市場取引が形成さ
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れてきた。海外と比べ住宅に関する国民の意識や市場形成が根底から異なっているのであ

る。近年、住宅の品質が飛躍的に向上し住宅が耐久性、耐震性が向上し２０年で廃棄する

必要のない住宅が増えているにも関わらす、未だに２０年で建物価格が消滅する商慣習で

取引され、築年数の長い既存住宅の品質と価格の間に次のような歪みが生じている。 
イ 既存住宅の価格形成の歪み  
我が国の土地価格は 1991 年をピークに一貫して下落し、地下公示価格では 1991 年の全

国平均 73.2 万円／㎡から 2013 年 17.1 万円へと 1/5 まで下落し、過去 10 年を見ても平均

３%弱の下落となっている。一方、建物価格も築年数とともに下落するためバブル期以降に

新築住宅を取得した国民は押し並べて住宅価値の滅失と土地価格の下落により大きな評価

損を抱えている。また今後の新築住宅取得者も現状の制度のままでは 20 年後の住宅価値の

滅失と人口減少社会による土地価格の下落で多額の評価損を被り続けることになる。 
      図 8：我が国の既存住宅の価格形成の歪み 

土地代

住宅(建物）

実勢価格

既存住宅の割安価格帯

20年15年
キャピタルロス

住替え

資金不足

土地代しか担

保にならない

 
出典：国土交通省(2013),p41 を下に筆者が加筆 

  
近年のわが国の住宅価格(戸建て)の推移を概念的に示したのが図 8 である。この図から読

み取れることは 
① 新築住宅の取得者の多くは建物価格の下落の影響で 20年後には大きな含み損を抱える。 
住宅を売却しても住宅ローン残高を賄えないケースも予想される。 

② 新築を建て老後に住み替えようとする場合、土地代しか残らず資金不足が予想される。 
③ 耐久性に優れた築 15 年以上の建物を割安価格(殆ど無料)で入手できる可能性がある。 
 ということである。特に住宅の品質向上が進み耐用年数が伸びているにもかかわらず、

品質が価格に反映されないのは情報の非対称性に起因する市場の歪みであると指摘できる。 
 こうした状況を受け、国土交通省は戸建住宅の建物評価を抜本的に見直し、既存住宅が

その状態や機能に応じて適切に評価されることを目指し、平成 26 年 3 月「中古戸建て住宅 
に係る建物評価の改善に向けた指針」を発表した。これは補修等による建物価値の回復を 
積極的に評価する原価法の運用の改善・精緻化を図り、それによって建物評価を改めてい 
こうという取組である25。 
 しかしながら、ホーム・インスペクションが普及していない現状や相続に伴う空き家の 

                                                  
25 坂根工博(2014),pp18－22 
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供給増等を考慮すると、原価法による精緻な建物評価が今後市場に定着していくかどうか 
は未知数である。  
ウ 既存住宅の品質と価格の歪み 
 国土交通省は、平成 20 年度時点において総戸数４,950 万戸のうち耐震性のある建物が 

3,900 万戸(約 80%)、耐震性のない建物は 1,050 万戸(約 20%)としている26。これによると新 

耐震基準施行(昭和 56 年 6 月)後の昭和 57 年以降の建物はほぼ耐震性があるが、昭和 56 年 

以前の建物は半数以上が耐震基準を満たしていない。1995 年の阪神淡路大震災の被害状況 

を例にとると、死者数の大部分が建物等の倒壊が原因で、昭和 56 年以前の建物に被害が集 

中した(昭和56年以前の建物のおよそ30%が大破以上の被害を受けたが新耐震基準で建てら 

れた建物が大破したのは数パーセントにとどまった)とされる。 

昭和 57 年以降の建物か、耐震基準を満たしているかは住宅の品質を評価する上で重要な 
ファクターであるが、買い手の多くは耐震基準や品質情報を取得できないために取引価格

の形成に殆ど影響がないと言われる。これも情報の非対称性に由来する市場の歪みである。  
昭和 57 年以降の建物は平成 26 年度時点で住宅総数の 70%を超え、そのうち築 20 年を超

える建物も増加していくので、既存住宅の購入にあたり耐震基準に適合するか否かは重要

な判断基準となると考えられる。 
これまで我が国では、 
① 築 20 年以上の中古住宅(一戸建ての)の取得は住宅ローン控除(減税)の対象外である。 
② 築 20 年以上(木造の場合)の住宅取得は登録免許税の軽減措置の対象にならない。 

など、築年数の長い住宅取引を阻害するような規制が存在した。 
しかし、近年ストック重視への政策転換により、耐震基準に適合していることが証明され

た住宅は築年数にかかわらず①の住宅ローン控除、②の登録免許税の軽減措置の対象27とな

り、税制上は新築住宅とほぼ同様の扱いに緩和されている。 
しかしながら、 

① 耐震基準適用申請は原則として所有者(売り手)から行う必要があるが、売却価格に影響 
しないため売り手にはコストのかかる28申請を行う動機がない。 

② 不動産業者は申請に係る手数が煩わしい(知識が乏しい)ため、買い手に耐震基準適用申

請に関する積極的な情報提供を行わない。 
③ 買い手は耐震基準に関する軽減税制を知らず、物件の引渡しが終わった後に買い手の 
負担で耐震診断・補修工事を行い適合証明書の取得を行うか、住宅ローン控除等の申請 
を諦めるケースが多いと言われる。 

 このように、築年数の長い住宅に対する税制上の優遇措置があっても、運用には障壁が 
あり品質向上や市場活性化のインセンティブとして働いていないのが現状であり、これも

                                                  
26 国土交通省ホームページ「住宅・建築物の耐震化について」(2014.7.1 現在) 
27 1981 年の改正建築基準法以降に建築された住宅は殆ど耐震基準をクリアーするといわれる。 
28 耐震診断費用 54,000 円,適合証明書発行費用 21,600 円(各情報会員向け価格：日本木造住宅耐

震補強事業者協同組合 website(2014.7.6)) 
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情報の非対称性に起因する歪みの一つと考えられる。 
エ 既存住宅への需給の高まりと住宅市場・住宅金融市場の歪み 
 今日雇用の非正規化が進み特に若年層の非正規率の上昇が顕著である(図 9 参照)。これに

伴い、住宅の一次取得者層である 30 代男性の平均年収が 2010 年現在、30～34 歳が 432
万円、35～39 歳が 505 万円と、過去 10 年余の間でそれぞれ 80 万円以上大幅に減少してい

る29(表 5 参照)。このため 30 歳代以下の世代は高額のローンを組んで新築住宅を建てる余

力がなくなり、それに伴い若年世代で新築にこだわらない層が大幅に増加し30、住宅へのニ

ーズが新築から既存住宅や空き家の活用にシフトしてきている。 
図 9：雇用の非正規率の進展       表 5：年代別平均年収 
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男 413 366 -47 -11.4%
女 311 293 -18 -5.8%
男 513 432 -81 -15.8%
女 307 299 -8 -2.6%
男 589 505 -84 -14.3%
女 291 292 1 0.3%
男 645 577 -68 -10.5%
女 286 286 0 0.0%
男 695 633 -62 -8.9%
女 275 278 3 1.1%
男 737 662 -75 -10.2%
女 283 283 0 0.0%
男 702 599 -103 -14.7%
女 273 256 -17 -6.2%
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出典：総務省「労働力調査」       出典：国税庁「民間給与実態統計調査」 
注：非正規率(%)=非正規雇用／雇用者(除役員) 

   
      図 10：わが国の空き家の増加状況 
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 出典：住宅・土地統計調査(総務省) 

注：二次的住宅：別荘等、その他の住宅：居住世帯が長期不在や取壊し予定の住宅 

                                                  
29 国土交通省編(2013)p3 

1997 年では 30～34 歳が 512 万円、35～39 歳が 589 万円 
30 国土交通省編(2013)p4  
 ゆとり世代と親世代の意識変化：マイホーム購入する際に中古住宅の購入を検討する(した)か。 
 ゆとり世代：中古住宅を検討する 79.1％、親世代：中古住宅を検討した 38.1％ 
 出所：“ゆとり世代”と“親世代”のすまいと距離に関する意識調査(三井リアルティ) 
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一方、我が国では少子高齢化の進展等により空き家が増加（図 10 参照）し、今後人口減

少社会の到来でその傾向が顕著になることが予想される。 
ところが、若年世代の需要増と既存住宅の供給増をマッチングし取引を成立させる市場

が育っていない。多くは住宅金融市場の問題であるが、若年世代が安全で耐久性のある既

存住宅をなるべく安く入手し将来の生活基盤を安定化できるような住宅取引及び住宅金融

サービスが整備されていないのである。この点も我が国の住宅市場の歪みである。 
 

3)日本の住宅金融市場の現状と歪み 
(1)日本の住宅金融市場の現状 
ア 住宅ローン市場の二極化 
 わが国の住宅ローン市場は二極化しているのが特徴である。都市銀行、地方銀行、信金・ 
信組・農協等の地域金融機関やネット専業銀行は新築住宅や住宅ローンの借換え等の分野 
で金利・手数料等の貸出競争を展開している。インターネット専業銀行が金利・サービス 
面で競争をリードしている。 
一方、我が国では金融機関の住宅ローン審査は属性(正規か非正規化か)、勤続年数、年収 

等の形式審査が優先され31。形式審査基準に達しない借り手は審査が通らないケースが多い。

非正規社員など所得水準が低く収入が不安定な世帯の多くは住宅ローン審査が通らず住宅

を持てないのである。つまり貸出競争が著しい収入の安定した世帯と貸出市場から排除さ

れた収入の不安定な世帯に二極化しているのである。 
近年貸出競争の激化に伴い、金融機関は融資対象の拡大を図っており収入等の審査基準

は緩和されつつあるが自営業者、零細企業の事業主、フリーランス、非正規労働者は住宅

ローン審査が通らず住宅を持てない世帯が多く存在する。比較的安価な既存住宅に対する

供給と需要がともに高まっているが住宅ローンが借りられないために需給をマッチングさ

せることができないのである。 
総理府統計局の平成 20 年度(2008 年度)の住宅・土地統計調査によると持家のない世帯(居

住世帯ありの世帯数のうち持家世帯を除く世帯)の割合は 31.1％で、世帯数 1,540 万世帯に

上っている。住宅ローン利用世帯における世帯収入が 400 万円未満の世帯の割合は過去 2
年間の平均が 11.3％に過ぎない32。持家のない世帯の多くは中低所得層に属すると考えられ

る33ので、約 20％の中低所得世帯は住宅購入のニーズはあっても住宅を購入できない世帯

と推察される。 
 ニュージーランドでは信用コストに応じたローン金利が形成され住宅ローンサービスが 

                                                  
31 注 2 参照 
32 住宅金融支援機構「民間住宅ローン利用者の実態調査」2012 年度、2013 年度調査(各 3 回)の平均値 
33 厚生労働省(2012) 
世帯収入が 400 万円未満の世帯(高齢者を除く)の割合は 36.5％であり、持ち家のない世帯率 31.1%と概 
ね重なっている。 
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国民の殆どに行き渡るようになっている。一般的に銀行は固定給与としての年収(過去数年 
間)や自己資金等を審査するため貸付を受けられない場合があるが、ファイナンシャル・カ 
ンパニーはあらゆる収入を合算した世帯収入を基準として審査する(過去 1 年の実績と今後 
1 年の収入見込を審査)ため、借り手の大部分は審査基準を満たすと言われる。貸出金利は 
信用リスクを考慮し金利は 1.5％~３％程度銀行より高いが、所得の少ない若年世帯はファ 
イナンシャル・カンパニーから住宅ローンを借りて住宅を購入し、固定所得が増加した段 
階で銀行ローンに切り替えるという行動を取ると言われる。日本ではこのような住宅金融 
サービスが存在しないため相当数の世帯が住宅ローン市場から排除されてしまうのである。 
イ  信用保証制度と団体信用保険によるリスクカバー 

わが国では金融機関の指定する保証会社の信用保証が住宅ローン契約に組み込まれ、銀 
行の多くはこの制度を活用している34。これは連帯保証制度に倣い、返済が一定期間滞った

場合に銀行の関連会社である保証会社等が借り手に代わってローンの支払いを行う仕組み

であり、保証料は住宅ローン金利に 0.2％の上乗せで徴取される。ローン返済と保証料負担

の二重構造に対する批判もあり、35近年ネット専業銀行など保証料不要を謳い文句にすると

ころも増加している。 
  また多くの金融機関は借り手に団体信用生命保険への加入を義務づけている。団体信用 
生命保険は住宅ローンの返済中に借り手が死亡または高度障害になった場合に保険会社が 
住宅ローンの残金を支払う保険であり、一般的にはローン金利に 0.3%程度上乗せされる。 
団体信用生命保険の基本サービスでは疾病の備えとなっていないが、近年三大疾病特約、 
八大疾病特約等特約によって病気に備える団体信用生命保険が普及してきている36。しかし、 
この特約は疾病によって就業不能になった場合にその後の住宅ローン支払いを免除する特 
約であり、非正規労働者等が必要とする病気で勤務できない期間中の住宅ローンを立て替 
えて支払うタイプの保険ではない。 
 一方ニュージーランドには保証制度はない。借り手が病気・失業等で住宅ローンの支払 
いが出来なくなった時に備え、銀行や Mortgage Broker は住宅ローン契約時に保険会社の 
提供する住宅ローン保険(Mortgage protection insurance)、所得補償保険(Income  
Protection Insurance)を組み合わせることで必要な保障を顧客に提案する。住宅ローン保 
険は死亡、病気・怪我等により就労不能になった場合に住宅ローンに伴う保障額を一括し 
て支払う商品であり、所得補償保険は病気・怪我又は解雇・失業等で働けない時の給与の 
一定割合の支給を保障する商品である。Mortgage Broker や銀行の住宅ローン・アドバイ 
ザーはそれらを組み合わせ、顧客に必要な種類の保険と保障額を提案している。 
近年我が国でも損害保険会社が病気・怪我の場合の所得補償保険を発売している37が、住 

                                                  
34 金利上乗せ型の場合は 0.2％と定められ、一括前払い型に比べると見えない形で借り手の負担

が大きくなっている。 
35 清水洋(2013),pp44‐48 など 
36 三大疾病保障特約、八大疾病保障特約などがある。  
37 生命保険会社(外資系等)は所得補償保険と同種の収入保障保険を販売している。 
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宅ローンと組み合わせた保険としてあまり普及しておらず、解雇・失業に伴う所得補償保

険は未発達である。 
 わが国の住宅ローンの保証・保険制度の歪みを整理すると 
① 所得補償保険が普及しておらず、収入の不安定な自営業者や非正規雇用者は怪我や病

気で収入が減った場合のリスクに対応していない。 
② 借り手が返済不能となった時は保証会社への返済が滞るため、連結ベースで考えると 
金融機関のリスクを保全できない。 

③ 保険と保障額を顧客に応じてカスタマイズできない。 
などである。このように日本のこれまでの住宅ローンの保証制度、保険商品は借り手の 
リスクだけでなく、金融機関のリスクを回避する機能が果たせていないことがわかる。 
(2) 日本の住宅金融市場の歪み 
 わが国の住宅金融市場にどのような歪みが生じているかを、①新築住宅、②既存住宅、 
③住宅ローンの借換えの別に整理すると次のとおりである。 
① 新築住宅 
 新築住宅は主に高所得・安定所得層が対象で収入の安定度は高く融資額も大きく、金融 
機関にとって優良な貸出先であり、激しい金利・サービス競争が展開されているため貸出 
金利が低下し利ざやは薄くなっている。しかし新築住宅は今後の建物価格の下落の影響を 
受け、貸倒れが発生した場合には一件当たりの回収不能額は大きくなる。銀行は借り手が 
失業した時のリスクをカバーできないため貸倒れリスクは小さくない。 
② 既存住宅 
築年数が長い既存住宅の購入者は主に低収入・不安定収入世帯で、供給量の増加に対し 

需要者が少ないので割安である。築 15 年以上の場合殆ど土地価格で入手できるので今後建

物価格の下落は小さく、貸倒れが発生しても損失額は新築に比べて少ない。しかし、金融

機関が低収入・不安定収入世帯への住宅ローンを排除しているため市場は拡大していない。

自営業者や非正規雇用者は収入が不安定であるが、病気や怪我による休業期間の住宅ロー

ン支払いは保険38を活用することでカバーできるので、少額融資であれば有望で安定した市

場となることが期待できる。 
③ 住宅ローン借換え 
住宅ローン借換えは、金利選好によって低金利ローンに乗り換えるケースと借り手の所 

得減少で住宅ローン返済が難しくなったケースの二パターンが考えられる。バブル期から

の土地と建物の下落で住宅の資産価値が大幅に下落しているケースが多い。金融機関の運

用難もあり借換え顧客獲得のため激しい金利・手数料競争が展開されている。住宅価値(V)
に対する住宅ローン残高(L)が 100％を超えている事例が殆どで、担保追加されない限り貸

倒れリスクが高くなっている。 
 このように我が国の金融機関は信用リスクに敏感になるあまり顧客を選別していること 
                                                  
38 表 8 参照 
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が市場の歪みを生んでおり、借り手である国民の利益だけでなく金融機関の収益や運用リ 
スクに影響を与えている可能性がある。次章では効率的なニュージーランドの住宅金融市 
場から我が国の住宅金融市場の今後の道筋をひも解いてみたい。 
 
5 我が国の住宅金融への示唆 
1) ニュージーランドにおける住宅金融市場の歪みとその解消への道筋 
 ニュージーランドは規制緩和が進んだ国であり、市場に歪みが生じた場合には市場を効 
率化する方向に裁定が働き、次のように歪みが解消されている。 
① 1980 年代後半から 2000 年代初頭にかけて外資系銀行による市場寡占が進み、貸出金

利や手数料が高止まりする状況が生まれた。キウィバンクは 2003 年に住宅ローンに進出

し金利・手数料・サービスの競争を持ち込み、競争を通じて消費者に利益が還元され、

キウィバンクは住宅ローン規模を拡大し利ざやと手数料で安定した経営基盤を築いた。 
② 銀行の審査は世帯の固定収入で判断するので、銀行融資を受けられない借り手も多い。

そうした借り手に対しては審査基準の緩やかなファイナンシャル・カンパニーが銀行よ

り少し高い金利で住宅ローンを提供するようになった。顧客の信用リスクに金利裁定を

働かせることで多数の国民が住宅ローンを組めるようになっているのである。 
③ 住宅ローンの負担が過大となった借り手をローンの借換えで救済する方法を考えたの

がキウィバンクとその子会社の NZHL 社である。顧客からの相談に対応して早期返済の

提案を行い、返済計画・返済状況をフォローしながら顧客負担の削減を図る方法で貸出

の増強を図っている。 
④ 住宅ローンに伴うリスクは Mortgage Protect Insurance(住宅ローン保険) と Income 

Protect Insurance (所得補償保険)を顧客に合わせて提案し、借り手のリスクと同時に金

融機関のリスク緩和を図っている。 
このようにニュージーランドでは金融機関が市場で発生する様々な歪みを好機ととらえ、 

それをカバーするビジネスモデルを作って市場を創出し、歪みを埋めることで収益を確保

しているのである。 
 
2) わが国の住宅金融サービスへの示唆  
(1) 新築住宅ローン(安定所得世帯)と既存住宅ローン(不安定所得世帯)の比較 
ア 借り手のリスク 
我が国の住宅金融サービスへの示唆を検討するに当たり住宅市場、住宅金融市場の歪み 

が借り手や金融機関にどのような影響を与えているかを把握する必要がある。そこで「収

入安定世帯(年収 400 万円)による新築住宅の購入」、「収入不安定世帯(年収 300 万円)による

築 20 年の既存住宅の購入」という事例を用い、競争の激しい安定所得世帯向け住宅ローン

市場から排除される不安定収入世帯向け住宅ローンとのリスクの違いを比較検証する。 
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(前提条件) 
A 収入安定世帯(年収 400 万円) 
 ①新築住宅を 2,000 万円、土地 1,500 万円、計 3,500 万円で購入する。 
 ②自己資金は購入額の 90％とする。 
 ③ケース 1 は返済期間 25 年、ケース２は返済期間 35 年とする。 
B 収入不安定世帯(年収 300 万円) 
 ①築 20 年の既存住宅を 100 万円(リフォーム代金は 400 万円)、土地 1,500 万円で購入す

るものとする。 
 ②ケース３は返済期間 20 年(リフォームなし)、ケース 4 は返済期間 20 年(リフォームあ

り)、ケース５は返済期間 25 年(リフォームあり)とする。 
表 6：安定所得世帯(新築住宅)と不安定所得世帯(築 20 年既存住宅)の住宅ローン比較 

リフォームなし

返済期間25年 返済期間35年 返済期間20年 返済期間20年 返済期間25年

ケース１ ケース２ ケース３ ケース４ ケース５

万円 万円 万円 万円 万円
土地価格① 1,500 1,500 1,500 1,500 1,500

建物価格② 2,000 2,000 100 500 500

総費用③ 3,500 3,500 1,600 2,000 2,000

自己資金(③×0.1)④ 350 350 160 200 200

借入額(③－④)⑤ 3,150 3,150 1,440 1,800 1,800

借入金利（2.5％固定） 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%

年収⑥ 400 400 300 300 300

年間返済額⑦ 169.6 135.1 91.6 114.5 96.6

年収返済比率%(⑥／⑦） 42.4% 33.8% 30.5% 38.2% 32.2%

元金返済額（＝⑤） 3,150 3,150 1,440 1,800 1,800

利息返済額⑧ 1,089 1,580 391 489 623

総返済額（⑤＋⑧）⑨ 4,239 4,730 1,831 2,289 2,423

全額返済時の資産価値⑩ 796 618 806 806 796

資産価値の総投資額比%（⑩／⑨） 18.8% 13.1% 44.0% 35.2% 32.9%

区　　　別

収入不安定世帯(年収３００万円)
築２０年既存住宅　　１００万円
土地　　　　　　　　１，５００万円
計　　　　　　　　　１，６００万円

収入安定世帯(年収４00万円)
新築住宅２，０００万円
土地　　　１，５００万円
計　　　　３，５００万円

リフォーム400万円

 
注 1：総投資額は支払額の単純合計であり、経過年数による割引計算はしていない。 
注 2：宅地価格は過去 10 年間の住宅地の全国平均地価変動率(－2.65％)39を踏まえ、今後年

3％で下落するものと仮定。費用総額の 90％を借入れ、年 2.5％の固定金利で住宅ロー 
ンを組むものとした。 

 
以上の 5 パターンについて借り手と金融機関のリスクと効果を検証したのが表 6 である。 

「収入安定世帯向け住宅ローン(新築)」では 35 年ローンを組んだ場合、総投資額に対する

資産価値は 13.1％に過ぎない。一方、「収入不安定世帯向け住宅ローン(既存住宅)」では、

リフォームなしの場合、20 年ローンを組んだとして総投資額に対する資産価値は４4.1％と

なる。またリフォームありの場合 25 年ローンを組んだとして総投資額に対する資産価値は

                                                  
39 都道府県地価調査(国土交通省土地建設産業局地価調査課調べ)の対前年変動率（住宅地：全国平均）の

平成 16 年～平成 25 年の 10 年平均である。 
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32.9％となり、既存住宅を取得する方が少ない負担で高い投資効果が得られる。築 20 年で

建物価格が消滅する既存住宅市場の歪みがそのような結果をもたらすのである。 
イ 金融機関のリスク 
金融機関サイドのリスクはどのようになるのだろうか。図 11 は、住宅ローン借入残高(L) 

を住宅の資産価値(V＝土地価格と建物価値の合計) で割り戻した L／V を計算し、当該住宅

ローンに対する金融機関のリスクの推移を見たものである。 
  図 11：住宅ローン残高(L)／ 住宅価値(V)の推移 
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ケース１：新築・返済25年

ケース２：新築・返済35年

ケース３：既存・返済20年

ケース４：既存・リフォーム・返済25年

ケース５：既存・リフォーム・返済20年

 

  注：住宅ローン残高(L)／ 住宅価値(V)は、事例 1~3 の 5 パターンについて、住宅価値(土
地価格(3%ずつ下落)＋建物価格(築 20 年で 0 円となりその後は一定)と住宅ローン残高

を年度毎に求め、その比率を算出したものである。 
 
図 11 を見ると「収入安定世帯の新築住宅ローン」では 35 年ローンを組んだ場合、約 25 

年間にわたり L／V は 100％を超え、購入から 20 年後には 180％となり借り手が返済不能

になった場合の貸倒リスクが大きくなる。一方、「収入不安定世帯の既存住宅ローン」の場

合、「リフォームなし」では L／V は全期間 100％を下回り、リフォームありの場合でも L
／V は 13 年後から 100％を下回り、貸倒れリスクはむしろ小さくなる。建物価格の歪みが

新築住宅のリスクを高め、築年数の長い既存住宅のリスクを低くする結果となっている。 
ここから指摘できることは、借り手の信用リスクが同じレベルであれば、新築住宅の方 

が貸し手にとってもリスクが大きいことである。 
ウ 不安定収入世帯の信用リスクへの対応 
収入の不安定な世帯は、住宅ローン借入時に 2 つの不安を抱える。「職を失った時の返済 
不安」と「病気・怪我で働けない時の返済不安」である。ニュージーランドでは雇用が流

動化し転職が頻繁に行われ正社員、非正規社員の雇用条件の格差が少なく、労働形態や収

入手段も多様化している。また女性の社会進出も進展し、夫婦の収入で住宅ローン返済が

行われるのが一般的である。失業時の最低限の保障が税金で賄われるようになっている。
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ニュージーランドのモーゲージ・インカムプロテクション保険はこうした国民の雇用環境

や生活実態に合わせて設計されており、「職を失った時の返済不安」や「病気・怪我で働

けない時の返済不安」に対応したものとなっている。 
我が国の団体信用生命保険は、死亡、高度障害や三大疾病（特約）、八大疾病(特約）に

よる再就労不能時に住宅ローンの支払いを免除するものであり正規労働者を前提として

設計されたものである。つまり非正規雇用者など収入不安定な世帯が「職を失った時」「病

気や怪我で仕事ができない時」の返済に対応した保険にはなっていないのである。近年、

我が国でも損保会社が所得補償保険(Income Protection Insurance)を提供するようになっ

てきたが、住宅ローンの返済保障として普及するには至っていない。また、失業時の保障

は団体信用生命保険の特約として提供する銀行は一部に存在するが、実態として殆ど利用

されていないのが現状と考えられる。 
エ 借り手の信用リスク(返済不能発生率)と貸倒率の関係 

金融機関は信用リスクによって住宅ローンの貸出先を絞り込んでいるが、その選択が合 
理的であるかを判断するためには、信用リスクと貸倒率(損失の発生率)との関係を検証する

必要がある。表 7 は収入不安定世帯と安定所得世帯における信用リスク(返済不能発生率）

と貸倒率の関係を整理したものである。 
表 7：借り手の信用リスクと住宅ローンの貸倒率との関係 

5年 10年 15年

購入戸建て
ローン期間

区　　別

-41.4%

銀行
ローン

可
表7：ケース２
収入安定世帯

（年収400万円）

新築住宅
35年ローン 0.20% 0 0.20% -49.0%

20年

-0.14%

修正後
信用

リスク①

保険
による

カバー率

信用
リスク

-0.08%

貸倒率（①＊②）貸倒損失率②

20年

-67.8%-57.4%

5年 10年 15年

-0.10% -0.11%

表7：ケース３
収入不安定世帯
(年収300万円)

築20年
既存住宅

20年ローン
不可 2% 90% 0.20%

０％
[0.17％]

ローン
完済

-34.1% -19.7% 34.0% 0.0% -0.07% -0.04%

 
注：回収不能率は表 7 の住宅ローン借入残高(L)と競売にかかった場合の清算価値 S（住宅

の資産価値(V)×0.6）を下に、「回収不能率＝(S－L)／L」として算出した。また貸倒率は

貸倒損失額を貸出額で割り戻した数値(≒①×②)である。 
 
表 7 から指摘できることは、 

① 貸倒率は住宅ローン借入残高(L) と住宅の資産価値(V)(特に清算価値(S ))との関係に影

響を受けるため、築年数の長い住宅（＝建物価格の下落が小)の方が貸倒率を抑制できる。 
② 収入が不安定な世帯でも返済リスクをカバーする保険を活用すれば、貸倒リスクが低

下し融資が可能になることである。 
カ 我が国住宅金融への示唆 
多くの金融機関は収入不安定な世帯は信用リスク(返済不能発生率)が高いと判断し融資 

を行わない。しかし、金融機関にとって既に信用リスクは返済不能の発生リスクをヘッジ

する保険の活用というリスク管理可能な領域となっており、信用リスクで貸出先を選別す

るという金融機関の判断に合理性が乏しいことを示している。金融機関が信用リスクで貸
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出先を選別し優良顧客のみに過当競争を展開するのは、徒に住宅ローン市場の歪みを拡大

するだけでなく金融機関の経営体力を蝕む可能性が高い。逆に収入の不安定な世帯に対し

保険を活用して信用リスクを抑制しながら築年数の長い住宅の購入原資として住宅ローン

を提供する方が金融機関にとって安定した収益基盤になる可能性があることを示している。 
 金融機関にとって重要なことは、市場の歪みを直視し、これまでの住宅金融サービスを 
国民の経済生活の変化に合わせて見直すとともに、新たな視点で顧客ニーズを発掘できる 
市場を開拓していくことではないだろうか。ニュージーランドの住宅金融サービスはその 
ような変化への対応の重要性を示唆している。 
 
6 収入が不安定な世帯に対する住宅ローンの提供とゆうちょ銀行への示唆 
1) ゆうちょ銀行の現状 
(1) キウィバンクの成功への道筋とゆうちょ銀行の経営課題 
ア キウィバンクの成功への道筋 
 ゆうちょ銀行のビジネスモデルを検討するに当たり、01 年に設立以降、短期間のうちに 
に小口金融サービスをユニバーサルに提供し安定した軽軽基盤を確立したキウィバンクの 
成功の軌跡を振り返ることとする。 
  図 12：キウィバンクの発展と損益の推移 

 

第１期 基本的サービス提供期(01/02～）

第２期 住宅ローン強化期(04/05～)

中小企業金融強化期(05/06～）

第４期 金融業務多角化期(08/09～）

第３期
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純金利収入 手数料収入

金融商品の損益 業務費用

当期純利益（税引後） 貸倒損失額

 
 出典：kiwibank(2008－2013) 
 
キウィバンクは NZ ポストが郵便の退潮を見越し、金融ビジネスで事業の再生を図るとい

う構想の下設立した銀行であり、10 年余の間に NZ ポストの中核的企業として成長し、今

や金融が NZ ポストグループの経営を支える構造となっている。(図 12：参照) 
キウィバンクの成功は次の道筋で進められた。 
① 中低所得者向け基礎的金融サービスからスタートしたが黒字化の目途はなかった。 
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② 外資系銀行の寡占によって発生した歪み(寡占利得)に着目し、競争を通じて消費者利益

の向上と住宅ローン資産を蓄積し、安定した経営の基盤の基礎を作った。 
③ 個人・中小零細企業などニッチ市場のニーズに応えユニバーサルな金融サービスの強

化を図った。 
④ 小口金融サービスの高度化・多様化を図り商品・サービスに関する高い評価を得た。 
という段階を踏んだものであり、③の「金融のユニバーサルサービス」、④の「小口金融サ 
ービスの高度化・多様化」はともに、②のコアとなるビジネスモデルが確立しなければ実 
現しなかったものである。 
表 8、表 9 を見ると、キウィバンクは資産の 85%以上を住宅ローンに貸出し貸倒れが少

ないことが分かる。また収益に占める手数料収入の割合が約 40%と高いが、これらの多く

が住宅ローンに伴う保険料収入である。キウィバンクは外資系銀行の寡占利得に着目し、

顧客満足度が高く価格競争力のある住宅金融サービスで競争優位に立ち、住宅ローンの拡

大とその保険料収入等によってリスクの少ない安定した収益構造の構築に成功したのであ

る。そのビジネスモデルは厳しい競争と SOE のガバナンス構造という制約の下で英知を絞

り生み出されたコア・コンピタンスと言えるのである。 
   表 8：キウィバンクと我が国銀行等との財務比較 

損益等 構成比 損益等 構成比 損益等 構成比 損益等 構成比

　純金利収入(資金収支） 276,000 61.9% 79,361 77.2% 17,299 96.0% 15,263 94.5%
　手数料収支 170,000 38.1% 18,422 17.9% 722 4.0% 881 5.5%
　その他収支 0.0% 5,030 4.9% 0.0%
業務総収支 446,000 100% 102,813 100% 18,021 100% 16,144 100%
業務費用 304,000 67,753 13,963 11,008

貸出金及び前払金の減損額 -7,000 -6,583 -2,084 0

その他経常収支等
（その他利益＋臨時損益）

5,044 -958 899

税引後当期純利益 97,000 30,311 2,165 3,739

預金残高 12,120,000 6,986,462 1,249,273 1,760,961

貸付金残高 13,202,000 4,786,309 636,876 41,345

預　貸　率 108.9% 68.5% 51.0% 2.3%
自己資本 858,000 396,601 73,805 109,976
　自己資本利益率（ROE） 11.3% 7.6% 2.9% 3.6%

自己資本比率 12.50%
11.57%
(11.07%)

13.04% 66.04%

区　　　別
2012年度損益計算等(単位：千NZ$,億円）

キウィバンク 全国銀行 信用金庫 ゆうちょ銀行

 
 出典：Kiwibank(2012), General Disclosure Statement & Annual Report. 

 
表 9：キウィバンクの貸出と貸倒率 

個人向け
貸出

企業貸出 計
個人向け

無担保貸出
住宅ローン 企業貸出 計

貸出金 11,832,000 1,370,000 13,202,000 280,000 10,670,000 1,495,000 12,445,000

構成比 89.6% 10.4% 100.0% 2.2% 85.7% 12.0% 100.0%

貸倒損失額 23,000 31,000 54,000 68,000 84,000

貸倒率 0.19% 2.26% 0.41% 4.55% 0.67%

２０１２年度（１２／１３） ２０１１年度（１１／１２）
区別

16,000

0.15%  

  出典：Kiwibank(2012a－2013), General Disclosure Statement & Annual Report. 
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イ ゆうちょ銀行の経営課題 
ゆうちょ銀行が日本郵政グループの経営を支える構造となっているのは NZ ポストと同 

様であり、郵便市場の縮小が見込まれる中で日本郵政グループの中核企業として収益性へ

の期待は大きい。しかしながら、ゆうちょ銀行は債券に特化した金利リスクを全面的に負

い、金利水準が上昇した場合日本郵政グループが再生不能になるというリスクを抱えてい

る。このため金利リスクに左右される経営体質をキウィバンクのようにリスクの少ない安

定した収益構造に改革し、グループの再生を牽引できるコアとなるビジネスモデルの確立

が急務となっているのである。表 10 はゆうちょ銀行の純資産が金利上昇に伴う債券価格の

下落により、どのような影響を受けるかを概算したものである。 
表 10：金利上昇がゆうちょ銀行の純資産に与える影響(試算)      (単位：億円) 

項　　　目
金利上昇幅 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%
価格下落率 -1.96% -3.87% -5.74% -7.57% -9.36% -11.11% -12.82% -14.49% 種別 残高

保有債券評価差額 -32,547 -64,264 -95,317 -125,705 -155,429 -184,489 -212,885 -240,617 保有債券残高 1,660,570
うち会計上の損失計上額 -14,985 -29,588 -43,885 -57,876 -71,561 -84,940 -98,014 -110,782 その他有価証券 764,540
評価換算差額等合計 19,662 19,662 19,662 19,662 19,662 19,662 19,662 19,662 株主資本額 94,983
会計報告上の純資産 98,660 84,057 69,760 55,769 42,084 28,705 15,631 2,863 評価換算差額等合計 19,662
時価評価による純資産 82,098 50,381 19,328 -11,060 -40,784 -69,844 -98,240 -125,972 純資産の部合計 114,645

備考（平成25年度末）
金利上昇に伴う純資産の変化

 
 注 1：2013 年度ゆうちょ銀行決算資料に基づき筆者が試算 
 注 2：債券の残存期間は平均 4 年とした。(ディスクロージャー資料に基づき試算) 
 
ゆうちょ銀行は国債を中心とする債券への運用により 2013 年度末で約 58%という高い 

自己資本比率を維持している。しかし運用資産は債券に偏っており多様な資産に運用する

邦銀等に比べ全面的に金利リスクを負っている。この表は、会計報告ルール上では４％ま

での金利上昇は自己資本の範囲で吸収可能であるが、時価評価ベースでは２％金利が上が

ると資本の部は実質赤字化することを表している。ゆうちょ銀行の流動性の高い通常貯金

と定額貯金で構成されるため、金利上昇に伴う損失拡大や資金流出問題に配慮する必要が

あり、このような債券運用に偏重した金利リスクを信用リスク分散し収益力強化を図るこ

とが課題となっているのである。ゆうちょ銀行の経営的自立の道筋は未だ明確になってい

ないが、顧客の 99%は個人であり、個人を中心とする小口金融サービスを強化していくな

かで金利リスクをできるだけ抑えつつ資金利ざやと手数料収入で安定した経営基盤を構築

していくことが基本となる。小口金融分野では貸倒れリスクの低い住宅ローンが資産運用

の柱となるが、ニュージーランド住宅金融市場及びサービスから得られる示唆を下に、ゆ

うちょ銀行が経営基盤の確立と顧客サービスの強化を両立できる住宅ローンモデルのあり

方を整理することとしたい。 
(2) ゆうちょ銀行の住宅金融サービスの現状 
ア ゆうちょ銀行の住宅ローン媒介業務 
 ゆうちょ銀行は、2008 年第一地銀であるスルガ銀行と提携し、ゆうちょ銀行が代理業務 
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として媒介するスルガ銀行の住宅ローンの取扱いをスタートさせ、現在全国 82 のゆうちょ 
銀行店舗でサービスを提供している。住宅ローンの媒介はゆうちょ銀行にとっては住宅ロ 
ーン業務に進出するためのノウハウ取得と体制づくりを目的としたものであるが、表 11 の 
とおり、2013 年度の新規取扱額は 244 億円とスタート時の 1／２以下に低迷している。 

表 11：ゆうちょ銀行の住宅ローン媒介業務 

年　　度 2008 2009 2010 2011 2012 2013

新規取扱額 562 740 619 315 240 244

対前年比 ー 132% 84% 51% 76% 102%

（単位：億円,%）

 
出典：ゆうちょ銀行(2008－2013) 

 
また 2012 年秋、ゆうちょ銀行は個人向け住宅ローンへの本格的な参入を総務省、金融庁 

に認可申請したが金融庁との調整が進まず承認には至っておらず、今後の展望が見えない。 
イ ゆうちょ銀行が媒介する住宅ローンの概要 
 ゆうちょ銀行が媒介するスルガ銀行の住宅ローン「夢舞台」には一般的な「基本プラン」 
の他、住宅ローンを借りにくいとされる世帯にも利用しやすいタイプが揃えられているの 
が特徴である。「個人事業主応援型」、「働く女性応援型Ⅰ及びⅡ」、「アクティブシニア応援 
型」「キャリアアップ応援型」、「派遣・契約社員応援型」など、勤続年数や年収などの要件 
を満たせず銀行の住宅ローンは利用できないが、多少金利が高めでもローンを組みたいと 
いうニーズに応えるラインナップとなっている。適用金利は変動金利型で 2.475%～、固定 
金利選択型 3 年 3.0%～(いずれも 2014 年 7 月 20 日現在)で借入条件等によって実際の適用 
金利は変わってくる。表 12 は「夢舞台」の住宅ローンのタイプの一例である。 
 表 12：ゆうちょ銀行の住宅ローン媒介サービス「夢舞台」の主なタイプ(一部抜粋) 

前向きにがんばる個人事業主の方を応援する住宅ローン

個人事業主の方の働く活力と夢を応援します

家族を支えながら働く女性のための住宅ローン

仕事に家庭にと忙しいワーキングマザーや独身女性のマイホーム取得を応援します

人生のセカンドステージを応援するアクティブシニアのための住宅ローン

50歳以上の方の住み替えなどを応援します

前向きな転職者のための住宅ローン

キャリアアップのための前向きな転職者のマイホーム取得を応援します

企業を支える派遣社員・契約社員のための住宅ローン

派遣社員・契約社員のマイホーム取得を応援します
派遣・契約社員応援型

個人事業主応援型

働く女性応援型 I I I

アクティブシニア応援型

キャリアアップ応援型

 
 出所：スルガ銀行 HP より抜粋(2014.7.20) 
 
ウ ゆうちょ銀行が媒介する住宅ローンの現状・問題点 
 「夢舞台」はゆうちょ銀行の店舗のみで提供する住宅ローンであり、その商品設計には 
ゆうちょ銀行の意図が働いていると考えられる。銀行で住宅ローンを借りられない顧客に 
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新たな住宅ローン市場を創造し、ユニバーサルな住宅ローンを提供しようとするもので、 
顧客ターゲットとしては我が国にはなかった画期的な住宅ローンである。 
 しかし顧客タイプ別に様々なメニューを揃えても現在のところ取扱いは僅かであり、高 
い金利を負担してまで住宅ローンを組もうとする顧客の行動には結びついていない。収入 
の不安定な世帯は住宅が欲しいと思っても、住宅ローンを組むに当たっては様々な不安や 
問題に直面しており、それに対する課題解決ができないと住宅購入まで進めない。ゆうち 
ょ銀行の住宅ローン媒介サービスの取扱いが伸びないのは潜在需要がないのではなく、顧 
客の課題を解決する提案ができていないと考える必要があるのではないか。そこで既存住 
宅の購入を希望する収入の不安定な世帯に対する住宅金融サービスのあり方をニュージー 
ランドからの示唆を踏まえて整理することとする。 
 
2)  既存住宅の購入を希望する収入不安定世帯への住宅金融サービス  
日本の金融機関はこれまで収入安定世帯だけをターゲットし、住宅購入が決定した顧客 

又は借換えニーズのある顧客に対し、金利競争によって住宅ローンを提供してきた。既存

住宅の購入を希望する収入不安定世帯をターゲットとする住宅ローンは、従来のように審

査基準をクリアーした顧客に資金を提供するだけの住宅ローンでなく、住宅購入に当たっ

て顧客の課題を解決しそれを住宅ローンに結び付けるというプロセスが必要となる。顧客

の課題解決に当たり、顧客の不安とその対応を整理したのが図 13 である。 
図 13：収入不安定世帯の既存住宅購入時の不安 

住宅ローン借入

既存住宅の購入

・病気・怪我になった時の返済

が不安

・住宅品質が分からない不安

・コストや税が分からない不安

・瑕疵責任を負わされる不安

・職を失った時の返済が不安 現在対応なし

現在

対応

なし
ソリューション提案

金融機関による

所得補償保険

日本の金融機関

損保会社

賞与

給与

有

給

休

暇

利

用

健康保険からの

傷病手当金 障害基礎年金

障害厚生年金最長１８か月

この部分の補償に対応

ニュージーランド

モーゲージ・インカム

プロテクション保険

を使った提案

返済リク

のヘッジ

の必要性

 
注：資料筆者作成 

 
 (1) 収入不安定世帯の既存住宅購入時の不安 
 収入不安定世帯は既存住宅購入や住宅ローンの借入に当たり次の不安を持っている。 
① 職を失った時、病気や怪我で働けない時の返済が不安 
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② 「既存住宅の品質が分からない」、「住宅取得の諸費用や諸税が分からない」、「瑕疵が 
あってもその責任を負わされる」ことが不安 

というものである。これらは既存住宅の購入を希望する中低所得層に共通する不安であり、

既に述べたように我が国の住宅市場・住宅金融市場の歪みによって生じたものである。そ

の不安や問題が解決しない限り住宅ローンには結びつかないのである。 
(2) 収入不安定世帯の不安に対するソリューション提案 
非正規雇用は病気等による休業期間中の所得補償が乏しく、また職を失うリスクも正社 

員より高いので、病気・怪我や失業時の収入減少による返済不安が大きい、ということが

収入不安定世帯の住宅ローンに対する最大の不安である。我が国の団体生命保険は三大疾

病等になった場合に保険料支払いを免除する商品で、病気・怪我による休業期間中の所得

を補償するものにはなっておらず、解雇や失業時の補償に対応した商品もない。このため

非正規雇用者等は住宅ローンを安心して組めないのである。 

 一方、ニュージーランドの場合、インカム・プロテクション保険への加入を銀行の住宅 
ローンアドバイザーやモーゲージブローカーが行い、収入が不安定な世帯でも安心して住 
宅ローンが組めるようになっている。また、キウィバンクの兄弟会社であるキウィ保険40 

が提供する住宅ローン保険は、死亡や病気・怪我で就業不能になった場合の返済免除に加 

え、収入が不安定な世帯の病気・怪我や失業時の収入減少に対応した所得補償を提供する 
画期的な保険になっている。その概要は表 13 のとおりである。 

表 13：キウィ保険(株)の住宅ローン保険の概要 
女性(33歳) 男性(35歳）

保険料月額 保険料月額

① 死亡
$15.75

（約1,340円）
$18.75

（約1,590円）

② 死亡、病気・怪我
＄26.85

（約2,280円）
$28.07

（約2,390円）

③
死亡、病気・怪我
失業

$35.04
（約2,980円）

$36.81
（約3,130円）

備　　考

・夫婦共同で18万NZ$（約1,500万円)の住
宅ローン(ともに非喫煙者）の場合の保険料
である。
・夫婦それぞれが100％の住宅ローンをカ
バーでき、死亡等の保険事由が発生したと
きは全額（18万NZ$）が支給される。
・病気等の場合の保障月額は1,440＄（約
１２万円）となる。
・1NZ＄＝85円で換算

【住宅ローン保険の特徴】
１　3つのオプションの中から自分のニーズに合う保険を選択できる。
２　住宅ローンの50％から125％の範囲で保障を選択できる。
３　夫婦のどちらか一人に何かあった場合に、家族が保障を得られる。
４　住宅ローン残高の上限50万ドル（約4,300万円)まで支払われる。
５　病気や怪我で働けない場合、最長2年間、上限4，000＄（約34万円）まで支払われる。
　　仕事に復帰できない場合は上限額50万＄（約4,300万円)まで支払われる。
６　失業（解雇）の場合は、最高6月間、月額保障額（上限4，000＄）が支払われる。
　　但し、週25時間以上勤務する労働者が対象（自営業者は除く）

区別

 
出典：キウィバンク HP(2014 年 8 月 21 日現在) 

 

                                                  
40 ニュージーランドの銀行は準備銀行による規制(資産の1%以内)の範囲で銀行業務を実施可能。

キウィ保険の経理はキウィバンクの決算に合算されており、詳細は不明。 
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キウィ保険が掲げる住宅ローン保険の商品内容を見てみると、夫婦共稼ぎの場合それぞ

れが住宅ローンの 100％の保障をカバーでき、例えば、表 13 の事例③「死亡、病気・怪我、

失業」の保険に夫婦共同で 18 万 NZ$(約 1,500 万円)加入すると、夫婦どちらか一方に死亡

事由等が発生した時は保障額全額が支払われ、また病気等で働けない場合は最長 2 年間、

失業の場合は最長 6 月間、月額 1,440＄(約 12 万円)支給されることになっている。ニュー

ジーランドの場合、雇用が流動的で転職がしやすい雇用環境であること、正規非正規の区

別が少ないこと、女性の社会進出も進んでいること、などから働けない間の住宅ローンの

支払いを保障する保険に対するニーズに応える形で商品設計されたものと考えられる。 

わが国も、非正規社員の増加、賃金低下等に伴う夫婦共稼ぎの増加、雇用の流動化が進

んでおり、このような雇用環境や社会情勢の変化を踏まえ顧客ニーズに合った住宅ローン

の提供が必要となっている。金融機関としても非正規化の進展等を単に信用リスクの高い

顧客の増加と捉え住宅ローン市場から排除するのではなく、新たなビジネスチャンスとと

らえ信用リスクをコントロールできる保険を活用し、収入の不安定な世帯の住宅ローン市

場の開拓に取り組む積極性が望まれるところである。 
(3) 既存住宅購入時の不安への対応とソリューション提案 
我が国では、既存住宅の取引は売り手・買い手間の情報の非対称性が大きく、また瑕疵 

担保責任免除で取引されるため、買い手が抱える②の不安、つまり「既存住宅の品質が分

からない」、「住宅取得の諸費用や諸税が分からない」、「瑕疵があってもその責任を負わさ

れる」ことへの不安を解消するような市場の仕組みが構成されていない。そこで買い手(借
り手)の立場に立つ金融機関が借り手の不安を解消するため、顧客の視点で既存住取引の課

題解決を図る金融サービスを行う必要がある。その具体的方策を以下に示すこととする。 
ア 住宅診断の必要性 
 我が国では、買い手は物件の品質情報が入らず住宅の品質に対する不安が大きいことに 
加え、通常売り手(事業者を含む)は瑕疵担保責任免除を条件としているため、買い手は提示 
価格が適切なものか判断できないうえ、契約時に発見できなかった瑕疵は買い手のリスク 
となり購入に踏み切れないのである。 
ニュージーランドでは購入したい住宅の品質を把握するため通常ホーム・インスペクシ 

ョン(住宅診断)を利用するが、我が国では未だに浸透していない。図 14、図 15 を見るとホ

ーム・インスペクションの認知度は低いが、既存住宅の購入時に使った人はその必要性を

強く認識していることが分かる。ホーム・インスペクションとは、既存住宅(戸建て)の購入

前に第三者である一級建築士が行う住宅診断のことで、建物の劣化具合や新築時の施工ミ

スなどをチェックし、診断結果を既存住宅の購入判断などに役立てるサービスである。住

宅診断を行うコンサルティング会社は通常耐震診断サービスを同時に実施しており、住宅

診断・耐震診断・耐震基準適合証明書の発行をセットとして 10 万円以下で請け負うケース

が一般的である41。 
                                                  
41 住宅診断大手の A 社の場合、中古一戸建て住宅診断 60,000 円、耐震診断(オプション)10,000 円、耐震

－ 65－



40 
 

 
図 14：ホーム・インスペクションの認知度 図 15：ホーム・インスペクションの利用意向 

        
  出所：「インスペクションに関する調査」 出所：「ホーム・インスペクション 100 人のホ 
    (リクルート社：2010 年 11 月調査)   ンネ」(NPO 法人日本ホームインスペクター

ズ協会調べ、2010 年 5 月) 
 
通常既存住宅の住宅診断は、我が国では仲介業者や売り手の協力を得にくい場合がある。

買い手は売り手に対する遠慮もあり事前に住宅診断の申し出をしないことも多いと言われ

る。しかし海外の事例を見ても分かるとおり、関係者が住宅品質を正確に把握した上で売

買交渉することが公正な市場取引の原点であり、既存住宅市場の拡大に連れそうしたプロ

セスが我が国でも必要となってきている。住宅診断によって品質を確認し、それに基づき

価格交渉し納得する価格で購入できれば買い手の不安や課題は解決し、同時に金融機関も

担保とする住宅の品質や価格を正当に評価できることになる。既存住宅に関しては金融機

関はリスク管理対策としても住宅診断を採り入れたコンサルティングが必要となっている

と考えられる。 
イ 住宅診断を活用したソリューション提案 
 通常既存住宅の住宅診断は売買契約を交わす前に行う。その際売り手及び仲介業者の都

合や取引のスケジュールの関係で売買契約を先にしたいという申し出を受けることがある。

売り手は瑕疵担保責任免除を条件として売却することが多いため、売買契約後に住宅診断

を行って欠陥が発見された場合買い手は売り手にその対応を要求できなくなってしまう。 
買い手は売り手の代理人である仲介業者から瑕疵担保責任免除の申し出を無条件に受け

入れてしまうことも多いと思われるが、契約後に住宅診断を行う場合、買い手が権利を保

全するためには、売り手に「瑕疵担保責任有り」に条件変更してもらい、瑕疵担保期間を

明確に定めた上、その期間内に住宅診断を行い、瑕疵があれば売り手に要求するというプ

ロセスを踏む必要がある。このことを知らないと買い手は住宅の欠陥に関する請求が行え

ず泣き寝入りをすることになる。仮に売り手及び仲介業者から契約前の住宅診断の協力が

得られず瑕疵担保責任の設定も拒否されるようであれば、買い手(借り手)のリスクだけが大

きくなるため気に入った住宅でも「購入を再検討した方がよい」という助言も必要になる。 
                                                                                                                                                  
証明書の発行手数料 12,000 円、消費税 6,560 円、計 88,560 円となっている。(2014 年 7 月 20 日現在) 
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このように、買い手(借り手)は住宅品質だけでなく取引に関しても情報非対称性のリスク

を負っているので、金融機関としても品質・取引両面から借り手の情報の非対称性を解消

するためのサポートを行う必要が生じているのである。 
金融機関が中立的なインスペクション会社(検査会社)とタイアップし、売り手との間の瑕

疵担保責任と瑕疵担保期間の設定、住宅診断、工事費用の見積り、売買価格交渉など一連

のプロセスを提案し、買い手が納得できる価格で購入できるようフォローしていくという

ソリューション型の提案も有効と考えられる。 
ウ 既存住宅に関する税制等優遇措置とソリューション提案 
 国土交通省が既存住宅に様々な税制等優遇措置を講じているのは既述のとおりである。

これまで築 20年以上の既存住宅を購入した際住宅ローン控除の適用を受けるには売り主名

義の耐震基準適合証明書が必要であったが、平成 26 年度税制改正において住宅取得者も所

定の手続きで耐震改修を行い、適合証明書を取得すれば住宅ローン控除の適用を受けられ

るよう改正された。これは売買後に住宅ローン控除を受けられないことに気付いた買い手

からクレームがあったためと考えられる。 
しかしながら、事後的に適合証明書を提出する場合は買い手の耐震工事費の負担が増え

るケースが多い。証明書が必要であることを先に知っておれば、契約前に耐震診断、耐震

工事費見積り等を行って価格交渉に反映させる(それに協力しない仲介業者や売り手であれ

ば交渉を中止する)ことも可能だったのである。多くのインスペクション会社は、住宅診断

と合わせて耐震診断及び適合証明書発行サービスの取扱いを行っており追加手数料も手頃

である。その意味でインスペクション会社に住宅診断と耐震診断を同時に委託し耐震診断

適合証明書を取得する方法が合理的なのである。金融機関としてはこうした事業者の紹介

や優遇税制に関する情報提供に努め、買い手が取引に付随する交渉を公正かつ有利に展開

できるよう積極的にサポートしていくことが必要であると考えられる。 
エ 既存住宅売買瑕疵保険を活用したソリューション提案 
 既存住宅の売買では、瑕疵担保責任免除(現状有姿42)が有効とされてきたため買い手にと

って取引の不安材料とされてきた。そこで 2008 年度にスタートしたのが既存住宅売買瑕疵

保険である。任意加入の保険であるがこの保険に加入していれば購入した既存住宅に一定

の瑕疵があったときにその補修費用がカバーされる仕組みとなっている。個人間売買の場

合は保証を行う検査機関が保険に加入する。売り手は検査機関に対し検査と保証を依頼し、

検査機関は対象となる住宅の検査を実施する。検査機関から申し込みを受けた保険法人は

引渡し前に現場検査を行ったうえで保険を引き受けることになり、検査機関と保険法人の

二段階の検査を受けることで買い手に対する保証が行われる。保険の加入に当たっては保

険料と現場検査手数料が必要で、保険料は売り手、買い手、仲介業者のいずれが負担して

もよい。保証の対象となるのは構造耐力上の主要部分、雨水の漏水を防止する部分などで

補修費用の他、補修工事中の仮住まい費用なども保証される制度である。保険の対象とな

                                                  
42 既存住宅取引の約 60％は「現状有姿」で保証のない取引となっている。 
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るのは 1981年の新耐震基準施行後に建てられた建物で保険金額は上限 500万円と 1,000万

円の 2 種類がある。保険料・検査料は保険会社・検査会社によって異なるが、総額 10 万円

～15 万円という料金が標準である。 
 この保険は、住宅取引で不利な立場になりやすい買い手の権利を守りリスクを保障する

ため国土交通省の主導でスタートした制度であり買い手のメリットは多い。しかしながら

分かり難い、保険料の負担の仕方も明確でない、仲介業者から買い手へのフォローは期待

しにくい、などの課題もあり現在のところ利用は進んでいない。 
この保険の最大のメリットは、新耐震基準施行後の建物であれば保険に加入することが

でき、その「保険付保証明書」があれば、耐震基準を満たす既存住宅の取得にかかる税の

証明書類として活用できることである。つまり 1981 年の建築基準法改正後に施工された建

物であれば耐震基準適合証明書がなくても、保険付保証明書でそれと同等の税制優遇措置

を受けることができるのである。 
この保険に対する買い手(借り手)の認知度は低く、仲介業者のフォローもあまり期待でき

ない)。既存住宅売買瑕疵保険は契約前に行う必要(契約時点から発効)があるので、契約以

前にこの保険を知っておれば買い手のリスク保全だけでなく、優遇税制の適用に大きな効

力を発揮する。借り手の立場に立つ金融機関は保険制度や契約のプロセスを正しく理解し、

買い手(借り手)に最大の利益をもたらす提案が必要になる。 
オ 耐震化促進に伴う自治体の補助事業とソリューション提案 
 政府の中央防災会議で策定された「地震防災計画」では、大規模地震による死者を半減

するため、2015 年度までの耐震化率の目標を 90％(平成 20 年：約 79％)とし、新成長戦略

(2010 年 6 月閣議決定)においては 2020 年度における耐震化率の目標を 95％としている。

政府は住宅の耐震改修等について 30 万円／戸を緊急支援し、自治体の補助事業としてこれ

を実施することになり、各市町村は独自の補助事業を展開している。一般的には 1981 年 6
月の新耐震基準以前の建物が対象で、各世帯からの申請により住宅の無料耐震診断を行い

その後の耐震工事費の一定割合を負担するもので、低所得層に手厚く補助を行う自治体も

見受けられる。1981 年以前の建築の住宅の購入を検討している借り手は耐震基準適合証明

の取得や既存住宅売買瑕疵保険への加入は困難であるので、この自治体の補助事業を活用

し購入する住宅の品質向上を図る方法が有効であると考えられる。 
カ 既存住宅購入時のソリューション提案の総括 

表 14 は買い手(借り手)が既存住宅を購入する際に採るべき対策とその効果を整理したも

のである。表 15 は既存住宅の購入に係る税制優遇措置の概要である。 
収入の不安定な世帯は新築住宅を買う経済的余力はなく、割安に入手できる既存住宅を 

購入対象として、賃貸を続けるか住宅ローンの月々の返済に不安を抱えながら住宅を購入

するかギリギリの選択を行うことになる。こうした顧客は単に金利優遇提案ではなく、住

宅購入で失敗しないためのプロセス、税金や補助金による各種優遇策など、安心でコスト・

パフォーマンスの高いソリューション提案を望んでいる。住宅ローンの申し出があった際
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には、既存住宅に対する借り手へのソリューション提案として 
① 税金や手数料などの諸経費 
② 住宅品質に関する売り手との公正な交渉方法とホーム・インスペクションの活用 
③ 耐震診断及び優遇税制の適用を受けるための耐震診断適合証明書の活用 
④ 既存住宅瑕疵保険による契約後発見した瑕疵に対する保障と優遇税制の適用 
⑤ 自治体による耐震改修補助事業 
など借り手が最良の課題解決が図れる支援を行うことが必要とある。 
金融機関は売買契約前にこれらの説明を行うことで借り手は、売り手との公正な交渉の

展開、住宅品質の向上、総コストの削減などに万全の対応を図ることができる。また同時

に金融機関にとっても貸出資産のリスクを保全にする対策になる。知識を持たなかったた

めに借り手が契約後無駄な出費を招くことないよう事前の説明が必要なのである。 
表 14：既存住宅購入時に買い手に必要となる対策とその効果 

ソリューション提案 1981年6月以降施工 1981年5月以前施工 効　果 顧客負担

住宅診断
・購入判断、価格交渉への反映
・住宅品質の向上

【診断】
10万円程度
【工事費】
状態による

耐震診断及び同適
合証明書の取得

・耐震基準適合の可能
　性高い
・適合しない場合は耐
　震工事を行ったあと
  証明書を取得

耐震基準適合は困難

・優遇税制の適用（証明書の売
　買前取得の場合）住宅ローン
　控除、登録免許税、不動産取
　得税、贈与税
・耐震品質の向上
・価格交渉への反映

【診断・証明書発行】
10万円以内
【工事費】
数十万円から百数十
万円

既存住宅売買瑕疵
保険及び付保証明
書の取得

・建築(施工）年月の分
　かる公的書類があれ
　ば保険加入及び付保
　証明書の取得可能

不可

・売買後発見の欠陥を保証
・優遇税制の適用
　住宅ローン控除、登録免許
　税、不動産取得税、贈与税

【保険料・検査料】
10万円程度

耐震化促進に伴う
自治体の補助事業

―

・構造評点を0.7以上
に引　き上げるための
耐震改修工事に要す
る経費

・耐震品質の向上
・自治体による費用補助
　耐震診断無料
　工事費補助
　工事費の一部（数十万円）

【工事費】
実費-補助金

ホーム・インスペクション会社に委託し建物の
劣化具合を項目ごとにチェックし、診断結果を
購入判断に役立てる。工事費用などが価格交
渉資料となる。

 

  表 15：既存住宅の取得に関する税制優遇措置の概要(2014 年 6 月末現在) 

  

項　　目 租税優遇措置 事　　例 優遇額

住宅ローン控除
所得税等

借入額の1％を10年間控除
中古住宅の場合
最高200万円まで

10年間の平均借入額
1,000万円場合

100

所有権移転登記
２％⇒0.3％

固定資産税評価額
500万円の場合

8.5

抵当権設定登記
４％⇒１％

債権額
1,000万円の場合

3

不動産取得税
建築の時期により、定額を固定資
産税評価額から控除
適用税率３％

固定資産税評価額
500万円、昭和61年
建築の場合

13.5

(単位：万円）

登録免許税

 
  注１：中古住宅への租税優遇措置は、築後 20 年以内又は耐震基準を満たすことの証明

を取得した住宅が対象となる。 

－ 69－



44 
 

注２：既存住宅瑕疵保険付保証明書は中古住宅の取得にかかる優遇税制の適用に必要

な「耐震基準を満たすことの証明書類」として利用できる。 
注 3：この他に、平成 26 年度末までの時限措置として、住宅取得資金贈与の非課税措

置(一般住宅 500 万円、省エネ耐震住宅 1,000 万円)がある。相続税精算課税との併

用が可能となっている。 
 
3) ゆうちょ銀行への示唆 
(1) 今後の金融機関の住宅金融サービスの展望 
我が国は人口減少社会の進展、既存住宅の供給過剰と空き家の増加、若年層を中心とす 

る所得の減少、ストック重視社会に向けた住宅政策転換、消費税率の引き上げ等に伴い、

今後新築住宅市場は緩やかに縮小し既存住宅市場が拡大していくと考えられる。また、国

民の世帯収入を見ると、「正社員による高収入・収入安定世帯」と「自営業者・非正規社員・

年金生活者等による収入不安定世帯」に二極化していく可能性が高い。 
日本の銀行・地域金融機関はこれまで高収入・安定収入世帯だけをターゲットし、住宅 

購入が決定した顧客又は借換えニーズのある顧客に対し、金利競争によって住宅ローンを

提供してきた。新規住宅市場が縮小していく中で、銀行等が既存住宅市場やそれをターゲ

ットとする収入の不安定な世帯に市場を拡大していくことできるであろうか。 
銀行等は既存住宅の供給増加や所得水準の減少に伴い、国民の良質で割安な既存住宅に

対するニーズの向上に合わせ、既存住宅の購入を支援する住宅金融サービスを強化してい

くと考えられる。一方、収入不安定世帯については、失業や病気・怪我等に伴う返済リス

ク(信用リスク)が収入安定世帯に比べ高いこと、また失業や病気・怪我による休業期間の所

得を補償する保険も普及していないことから、銀行等が信用リスクを取り収入の不安定に

世帯に住宅ローンを積極的に拡大していくとは考えにくい。 
図 16：我が国の住宅ローンの現在と今後の展望 

区別 金融機関 現　　状 必要な対策 今後の展望

収入
不安定
世帯

一部
（ゆうちょ銀行
媒介ローン等）

・利用は僅少

銀行
地域金融機関
ネット銀行等

収入
安定
世帯

・新築、借換え
 金利・手数料競争

・既存住宅
　シェア10％台
　住宅購入の不安⇒

ソリューション提案

（品質、コスト・税金、

瑕疵責任への

不安に対応）

住宅ローン

返済保障保険

（病気・怪我や失業

の不安に対応）

・既存住宅市場の拡大

・収入不安定な世帯の

住宅取得を支援

新築市場の縮小

ゆうちょ銀行の

コア・コンピタンス構築
 

注：筆者作成(2014 年 6 月) 
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わが国も、非正規社員の増加、賃金低下等に伴う夫婦共稼ぎの増加、雇用の流動化が進

んでおり、このような雇用環境や社会情勢の変化を踏まえ顧客ニーズに合った住宅ローン

の提供が必要となっている。金融機関としては、非正規化の進展等を単に信用リスクの高

い顧客の増加と捉え住宅ローン市場から排除するのではなく、新たなビジネスチャンスと

とらえ信用リスクをコントロールできる保険を活用し、収入の不安定な世帯の住宅ローン

市場の開拓に取り組む積極性が望まれるところである。 
図 16 は今後の我が国の住宅金融サービスを展望したものである。収入が不安定な世帯を

含む中低所得者層が良質で手頃な既存住宅の購入を支援する住宅金融サービスを提供する

とすれば、小口金融のユニバーサルサービス義務を負うゆうちょ銀行がそれを担う必要が

あるのではないだろうか。 
(2) ゆうちょ銀行の住宅ローンへの示唆  

銀行等における個別信用リスクを排除する風土が変わらないならば、新規参入者であり

従来の団体信用保険や保証制度に縛られなくて済むゆうちょ銀行は新たな商品設計で、「収

入の不安定な世帯」と「既存住宅市場」をターゲットとする住宅金融サービスに参入しや

すい状況にあると考えられる。なぜなら、ゆうちょ銀行はキウィバンクと同様に兄弟会社

に保険会社であるかんぽ生命を保有しているからである。図 17 は、ゆうちょ銀行がかんぽ

生命と連携して提供する郵政金融の住宅ローンサービスのイメージ図である。 
図 17：郵政金融における住宅金融サービス（イメージ図） 

ゆうちょ銀行 かんぽ生命

・既存住宅を対象

・収入不安定世帯を

含むユニバーサル

な住宅ローン

品質、コスト・税制、

瑕疵責任への不安

に対応

・病気・怪我や失業

の不安に対応

【キウィ保険の「住

宅ローン保険」と

同種のサービス】

ゆうちょ銀行の信用

（返済）リスクを分散

顧客ニーズの変化応じた

柔軟な商品設計の見直し

かんぽ生命の保険料

収入の拡大

コスト・リスクに応じた

柔軟な保険料の改定

キウィバンクとキウィ保険との関係同様、他社にできない新しい住宅ローン

市場の開拓を通じ、リスクの少ない安定した収益基盤を確立できる。

住宅ローン返済

保障保険
住宅ローン

ソリューション提案

 
    注：筆者作成(2014 年 8 月現在) 

 
かんぽ生命はキウィ保険の住宅ローン保険と同種の保険を提供し非正規雇用者の失業や

病気・怪我に伴う休業時の所得を補償することで、ゆうちょ銀行が抱える信用リスクを分

散し収入不安定な世帯への住宅ローンを実現できると考えられるためである。それによっ

て、顧客ニーズがあっても市場開拓が進まなかった中低所得者層の住宅ローン市場の開拓
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が可能となり、住宅ローン資金の提供によるゆうちょ銀行の利ざや収入、住宅ローン保険

の提供によるかんぽ生命の保険料収入の確保、を通じて郵政金融安定した収益基盤となる

可能性が見込まれるのである。 
ゆうちょ銀行がかんぽ生命と連携して、収入の不安定な世帯を含む中低所得者層の既存

住宅の取得を支援する住宅金融サービスを提供することは、今後の郵政金融のコア・コン

ピタンスとなる可能性を秘めている。その理由は次のとおりである。 
①銀行等が進出していない中低所得層の既存住宅の購入という大きな市場開拓につながる。 
②ゆうちょ銀行の信用（返済）リスクを分散できる。 
③代理店業務と異なりかんぽ生命の保険料収入を直接拡大することができる。 
④顧客ニーズの変化応じ柔軟な商品設計の見直しをすることができる。 
⑤兄弟会社間であるのでコスト・リスクに応じた柔軟な保険料の改定が可能である。 
 しかし、これは中低所得者層の既存住宅の取得を支援する住宅金融サービスはゆうちょ

銀行は他の銀行等よりも実現しやすい環境にあることを意味するにすぎず、実現に当たっ

ては様々な検討課題の検証が必要となる。 
(3)今後の検討課題 
本論文では不安定収入世帯に対する築年数の長い住宅ローンという組合せは顧客の資産

形成と金融機関サイドの安定経営を両立させる可能性が高いことを指摘した。しかし、ゆ

うちょ銀行が収入不安定世帯への既存住宅ローンという組合せで新たな市場を開拓し、そ

れが郵政金融サービスのコア・コンピタンスと成り得るかについては以下の点に関する検

証が必要であると考えられる。 
ア 信用リスクの削減 
 わが国はニュージーランドと異なり、非正規雇用者に対する雇用面や社会保障面でのセ

ーフティーネットが行き届いていない。このため、かんぽ生命と連携して提供する住宅ロ

ーン保険で収入の不安定な世帯の信用リスクを収入が安定した世帯の水準まで削減可能で

あるか多角的な検証が必要である。 
イ 信用保証制度と返済リスクの管理 

わが国固有の保証制度の存在は返済リスクの管理を歪めている可能性がある。ニュージ 
ーランドでは銀行が住宅ローン債権を管理しており、滞納が発生しそうな場合は差し押さ

えを避け、条件変更等によって顧客の返済をサポートするのが一般的である。借り手の住

宅喪失を防ぎ返済金が増えることが銀行にもメリットがあるためである。一方わが国では

滞納が一定期間を経過すると保証会社が顧客の債務を代位弁済し債権が保証会社に移行す

るため、銀行は返済条件の変更に対応しないまま事務的に競売等の処理を行われるケース

が多い。その結果借り手と貸し手双方の損失を拡大している可能性がある。このため信用

保証制度の導入の是非や返済リスクの管理のあり方について検討が必要である。 
ウ 債権回収のあり方 
 わが国の住宅ローン債権の回収は、「滞納→代位弁済→裁判所による競売」という市場を
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通じない回収方法が優先されてきた。この方法では市場原理が機能せず競売不動産は市価

より大幅に安い価格で売却され、かつ裁判所の競売コストも掛かるため債権回収効果が乏

しく、残債の形で借り手の負担か膨らむことになる。ニュージーランドの場合、「滞納リス

クの把握→返済条件の変更等→滞納→銀行による差し押さえ→不動産会社を介した市場売

却→銀行から顧客への残債務の請求」の流れで、市場実勢に応じた効率的な債権回収が図

られている。我が国でも既存住宅市場の整備に合わせ債権回収のあり方を検討する必要が

ある。 
エ 住宅ローン審査と顧客面談 
 ニュージーランドでは、住宅ローン審査において顧客の家計診断による返済能力のチェ

ックが重視されている。既存住宅の購入を希望する中低所得者層の場合、返済余力が乏し

いので、顧客面談を定期的に行い顧客の返済をサポートする必要性が高まるが、このよう

な事務コストの上昇をカバーできるのかを検証する必要である。 
オ 住宅ローンアドバイザーの役割と要員確保 
 中低所得者層の既存住宅の購入をサポートするためには、住宅ローンアドバイザーが重

要な役割を果たす必要があり、その内容は次のとおりである。 
① 面談による顧客の返済能力の見極め 
② 公正で安心できる住宅取引を行うためのサポート 
③ 住宅購入時に税やコストを抑えながら良質な住宅を取得するためのサポート 
④ 金利リスクを考慮した最適な住宅ローン金利の組合せの提案 
⑤ 顧客の住宅購入とローン設定に伴う各種のリスクを回避する保険の提案 
⑥ 顧客が滞納で住宅を失わないための、家計管理や返済維持のサポート 
などであり、現在の銀行における住宅ローン担当者と異なり、顧客のためのファイナンシ 
ャル・プランナーとしての重要な役割が求められるが、そのための要員養成や事務コスト 
などの採算性を検証する必要がある。 
   
7 結びにかえて 
 ニュージーランドの住宅取引や住宅金融は公正かつ効率的な市場であり、最大の特徴は

「売り手」・「買い手」間の情報の非対称性を減らし消費者の権利を守る工夫がされ、売り

手・買い手がともに安心して取引ができること、自営業や非正規雇用者でも住宅ローンの

支払いが保障される保険によって概ね誰でも住宅ローンを組めることの 2 点であった。 
 一方、日本の住宅取引市場は大きな歪みを抱える。情報の非対称性によって買い手は安 
心して既存住宅を購入できないため、築 20 年以内(戸建の場合)に建物価格がゼロになると 
いういびつな市場が構成され、築年数の長い既存住宅はむしろ割安に放置されている。政 
府は既存住宅を活用しストック重視社会に転換できるよう、優遇税制や市場改革で既存住 
宅市場の活性化策を講じているが成果はあまり上がっていない。 
 少子高齢社会の進展で今後既存住宅の供給が大幅に増加し、一方格差社会に直面する若 
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年世代は既存住宅へのニーズを高めているが、その需要と供給をマッチングする住宅金融 
サービスに欠陥がある。金融機関は信用リスク(審査基準)によって一定基準以下の借り手を 
排除しているためである。 
 ニュージーランドのように返済可能な借り手なら誰でも住宅ローンを組めるよう金融シ 
ステムを効率化しないと、既存住宅は空き家として放置される一方、収入が不安定な世帯 
は老後の安定生活が得られず社会不安が増大していく。我が国はこうした政策課題をビジ 
ネス的に解決する住宅ローンモデルを必要としているのである。 
 政府は既存住宅の取得を支援し品質向上を図る様々な支援策を講じる一方、買い手の情 
報不安を解消し権利を保護する対策も講じている。これらの制度や保険による返済保障を 
活用すればこれまで住宅ローンを借りられなかった世帯にも貸出できる可能性が広がる。 
この論文では、ゆうちょ銀行がかんぽ生命と連携し、キウィ保険と同種の住宅ローン保 

険を提供すれば、ゆうちょ銀行の信用リスクの分散化を図りつつ正規雇用者の失業や病

気・怪我に伴う休業時の所得を補償することができ、ゆうちょ銀行の信用リスクの分散化

を図りつつ、収入不安定な世帯への住宅ローンを実現できる可能性が高いことを指摘した。 
 銀行や金融機関が収入の安定した優良顧客だけをターゲットとして競争を続けるならば、 
ゆうちょ銀行は過当競争を避け、既存住宅にニーズを持つ中低所得層を対象とする新しい 
ユニバーサルな住宅ローンの創設という戦略で住宅ローンをスタートさせることが有効な 
のではないだろうか。我が国の既存住宅市場と住宅金融サービスにおける 2 つの歪みに対 
応したサービスを開発することがビジネスチャンスとなり、安定した収益基盤を構築でき 
る可能性があることを本研究の分析結果が示しているのである。 
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(参考) ニュージーランドの住宅市場及び住宅金融に関する調査の取りまとめ 
 ニュージーランド調査で訪問した、住宅仲介業者(Real Estate)、住宅ローンブローカー

(Mortgage Broker)、ニュージーランド・ホームローン社(NZ HL 社：会社組織の Mortgage 
Broker)、オーストラリア・ニュージーランド銀行(ANZ 銀行：住宅ローン提供銀行)、キウ

ィバンクに対するインタヴュー結果は次のとおりである。 
1 住宅取引と仲介業者(Real Estate)の業務43 
(1) Real Estate の業務形態 
 ニュージーランドの住宅取引は 2009 年に施行された Real Estate Act に基づいて行われ 
ており、住宅取引仲介業者は Real Estate と呼ばれる。Real Estate の業務は売り主から不 
動産の売却を受注し、売り主と販売方法を協議し、物件をリストアップして顧客への物件 
情報を準備し、購入希望者に物件を紹介して販売を行う業務である。  

Real Estate は一般的に会社形態を採り、業務は一般に売り物件を受注する社内担当と独 
立したライセンスを持ち個人経営者の立場で会社と契約するセールス担当(Independent 
Real Estate と呼ばれる) に分かれる。 
 Real Estate は売り物件を集めて販売する業務が中心であるが、買い手から地域・価格な 
どの条件指定で買い注文を受けることもある。一人のセールス担当が売り手、買い手両方 
の注文を受けるケースもある。 
 取扱物件の 90%が中古物件で新築は 10%程度である。Real Estate は仲介だけでなく別 
会社（子会社）を作って農地を宅地転換して造成・分譲し、近くの建築業者に建築を依頼 
して、新築物件として売り出すことも行う。一戸建てが多いが、住宅密集地ではコンドー 
（マンション）として販売することもある。 
売り主は一社だけのソウル・エージェンシー（Sole agency）とするか、複数の会社とエ

ージェンシー契約を行うか選択でき、複数の社と契約した場合は数社で物件情報を共有す

ることになる。顧客への物件情報の提供はチラシ、新聞、website、売却物件の専門誌への

掲載などの方法を採っている。 
独立 Real Estate の場合は、自分で顔写真入りの物件ニュースを発行し、ニュースやチラ

シの各戸配布、業界紙への掲載、ウェブサイトの運営などによって顧客への情報提供やコ

ンタクトを行っている。 
(2)取引物件の価格形成 
売買物件の販売は、①オークション、②入札（tender）③negotiation ④fixed price ⑤ 

buyer inquiry(買い手の注文条件)の 5 つの方法の一つを選択して行われる。    
Real Estate は付近の取引相場等、Capital Value (固定資産評価額)等を参考にマーケッ 

ト・アプライザー（00～00$）を設定する。買い手はレジスターValue(価格評価)を取るこ

                                                  
43 Real Estate へのインタヴューは次のとおり 

Professionals 社：Christian Casbolt 氏(General Manager)( 2014 年 4 月 8 日実施) 
Leaders 社：Deborah East 氏(Independent Real Estate)(2014 年 4 月 10 日実施) 
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ともできるのでそれらが基準になる。似たような物件の販売価格、固定資産税の設定のた

め地方の政府が決める Government Value(Ratable Value と呼ぶ)などをみてマーケット・

アプライザー(00～00$)を決める。 
 土地の価格と建物の状態が主なガイドラインで、価格はその合計額となる。価格決定に 
はどのような立地か（学校、スーパー、高級住宅街等）が最も重要である。 
(3)仲介手数料と Real Estate の歩合報酬 
 仲介手数料は売買価格の 4％以内とされ、売り手だけが負担することになっている。 
 我が国のように売り手・買い手の両方から手数料を取るようにすると仲介業者が物件情 
報を独占し、買い手との間で情報非対称性が拡大し消費者利益に反するおそれがあるため 
である、欧米主要国は殆どが売り手負担のみとなっている44。 
 売買が成立した場合の手数料の配分は、会社が手数料の一定部分を取り、残りを売り物 
件の受注担当とセールスパーソンで折半するのが一般的である45。 
なお、会社により雇用形態・報酬体系は異なるが Independent Real Estate の場合は、 

固定給はなく歩合給のみで働く46。 
(4)消費者保護制度 

2009 年の Real Estate 法で「Code of Conduct」が決められ、不動産取引部門に消費者保

護法制が明確化された。また苦情処理制度が設けられ監督官庁である Real Estate agency 
Authority は消費者の苦情受け付けを行い、個別の Real Estate の動向を監視している。消

費者からの苦情があった場合 Real Estate の事務所に係官が査察に入ることもある。 
 買い手は次の方法で売り物件の品質（現状）や住宅価格の評価を知ることができるよう 
になっている。 
① ビルディング・インスペクター：建物の状態をチェック評価し、ビルダー・インスペ

クションのレポートを作成し、買い手に渡す。一回 400～1000＄程度である。 
② バリュアー：不動産のバリュープライスを見積り買い手に提示する。買い手は売り手

の価格提示に対抗することができる。 
③ ソリスター：買い手の事務弁護士（ソリスター）は売り手が真の所有者であるかどう

かを調べることができる。 
などの制度が整備されている。買い手は仲介手数料が不要となっている代わりに、買い

手の物件情報の非対称性を補完するため、物件の品質や評価に費用を掛けられるように

なっているのである。 
                                                  
44 わが国では、中小の仲介業者を保護するため売り手・買い手両方から仲介手数料（売買価格

の 3％以内）で徴取できることになっている。 
45 Leaders 社の場合、家を 1 件売却すると売り主は売値の 3.25％＋650＄＋GST(消費税) を 

Leaders 社に支払う。そのうち、会社が 50％、売却家屋のリスティングエージェントが 25％、

セールス担当が 25％を受け取る。 
46 Professionals 社の場合は、ウェリントン近辺で 40％の市場シェアを持ち、約 40 名のセール

スパーソンと契約している。売買が成立した場合、手数料は受注担当とセールスパーソンが折

半する。 
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  買い手への情報提供については、Real Estate agency Authority の「Code of Conduct」 
の中で買い手に知らせる情報が決められている。セールスパーソンはその Template の書 
類を持参し、個別に開示内容を記入して買い手の確認を取るシステムことになっている。 

(5)Real Estate、住宅ローンブローカー、銀行との関係 
 Real Estate が住宅ローンブローカーを紹介するケースが多いが、両者が共同営業するこ 
とはない。また、買い手が物件の購入を決める際には、銀行や住宅ローンブローかーとの 
間で住宅ローンの借入れの話が決まっていることも多い。 
(6)弁護士等法律の専門家の役割 
売り手も買い手も独自のソリスター（事務弁護士）と契約する必要がある47。（手数料が

発生する）ドキュメンテーションの作成・提出、モーゲージや担保の設定、政府機関（Land 
Authority）への持ち主変更などの報告にソリスターが必要になる。 
(7)売買に伴う資金の流れ 
売買契約が成立した場合、買い手はReal Estateのトラストアカウントに売買価格の 10％

を Deposit として入金する。販売価格の全額が手配完了した時、売買代金の 4％の手数料を

差し引いて、残金を売り手のソリスターの口座に入金する。売買契約期間は 7 日から 6 週

間の範囲で設定されるので、その満了日までに、買い手は資金調達や担保設定をして自分

のソリスターの口座に残りの 90％分を入金する。買い手のソリスターは売り手のソリスタ

ーの口座に差額を入金して売買契約が成立する。売り手のソリスターは自分の費用を差し

引いた残金を売り手個人の口座に送金して物件売買は完了する。 
 
2 住宅金融と Mortgage Broker48 
(1)Mortgage Broker の業務形態 
 住宅の購入を予定している人から住宅ローンの相談を受け、所得・担保等をもとに借入 
金融機関、借入れ方法、借入金額等の提案を行う業務であり、個人経営者と会社形態の事 
業者がある。個人経営者(インデペンデント・ローンブローカー)はリファイナンス、借り換 
え、ローンのとりまとめなど様々な業務を行うケースも多い。住宅ローンとしては既存住 
宅のローン仲介が多い。住宅ローンブローカーは全国で 800 人が事業登録している49。 
 住宅ローンの 30％～50％はローンブローカー経由で、銀行やファイナンス・カンパニー 
を使って消費者に住宅ローンを提供している。1990 年代ニュージーランドの銀行の殆どが 
外資系銀行に買収された時代も、住宅ローンブローカーの存在で消費者住宅ローンの借入 
に大きな影響はなかったとされる。 

                                                  
47 ソリスターは売買契約書作成などのドキュメント作成を作成する。売り手・買い手双方のソ

リスターは取引の内容をランド・インフォーメーション NZ に登録する。 
48 Mike Wong 氏(Independent Mortgage Broker)(2014 年 4月 7日)へのインタヴューに基づき 

作成 
49 Professional Advisers Association HP, About NZMBA 参照 
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(2) Mortgage Broker と金融機関との連携 
 住宅ローンブローカーは特定の他、ファイナンシャルカンパニー(クレジットユニオン 
を含む)、ソリストファンド(弁護士が資金提供するファンド)とも提携している。最初は 
ローン金利の銀行を紹介するが、年収や自己資金の関係で銀行から借りられない場合はフ 
ァイナンシャルカンパニー(クレジットユニオンを含む)を紹介する。ファイナンシャル 
カンパニーは銀行に比べ 1.5%～2~3%高い金利を払うと融資 OK のケースが多い。 
(3) Mortgage Broker の手数料 
 ローン契約を締結した時銀行からローンの 0.45%~0.6%のコミッションを受け取る。また 
銀行から契約残高に対し年 0.1%~0.15%の Fee をもらう。18 月以上維持した場合はもらえ 
るが、ローンがキャンセルになった場合は返金することになっている。 
 ファイナンシャル・カンパニーの場合、ローンブローカーへの手数料はないのでその額 
を顧客から受け取ることになる。 
(4)Mortgage Broker による保険の仲介 
 アドバイスの一環として保険商品を紹介し、Fee を保険会社から受け取る。保険はモーゲ 
ージ・プロテクション保険、インカム・プロテクション保険に大別される。顧客を守るス 
タンスで心から顧客をサポートするのが住宅ローンブローカーのサービス哲学である。 
(5) Mortgage Broker による貸付・返済・担保設定等の業務 
 貸付業務はできない。Mortgage Broker はそもそもお客様の現金をハンドリングできな 
い。FMA(Financial marketing Authority)が、厳しく監督している。現金の取扱は事務弁 
護士(ソリスター)の役割である。Mortgage Broker は担保設定や担保の回収等に関わること 
は一切ない。全て銀行が行う。 
(6) Mortgage Broker のリスク 
 財務上のリスクはないが、しいて言えば顧客に訴えられるリスクがある。このため、 
professional indemnity (損失補償保険)に年間 2,000 ドル加入しており、50,000 ドルまで保 
証される。 
(7)サブプライム・ローン問題発生のリスク 
米国のように住宅価格の上昇を担保に、車など 100%を超えるローンを進めるようなこと

は NZ では一切行われておらず、サブプライム問題が発生することはない。NZ はリーマン

ショックのあとの住宅価格下落の影響を他国ほど受けていない。 
(8) Mortgage Broker と Real Estate、銀行との連携 
 Real Estate と連携・情報交換して営業するスタイル、会計士、弁護士の紹介を中心に自 
営で顧客を獲得するスタイル(弁護士等には紹介料を払う)など様々である。Mortgage  
Broker と銀行とも顧客を紹介し合う関係であり、互いの信頼関係が重要である。 
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(9)Loan to Value 規制 
銀行の規制は自己資金 20%以上になったが、この規制はファイナンシャル・カンパニー(ク

レジットユニオンを含む)には適用されない。ファイナンシャル・カンパニー経由の場合は

90%まで借りられる。 
(10)顧客の金利選択に関する提案 
固定金利・変動金利とも期間が細かく分かれており、定期的に顧客に電話をし相談に乗

る方法が一般的である。 
(11)Mortgage Broker の資格 
 Mortgage Broker は PAA(Professional Advisers Association)で投資、保険、住宅ローン 
を横断する総合的で体系化した教育と訓練を受け資格試験をパスし、業務登録することが 
義務付けられている50。 
(12)消費者が Mortgage Broker を活用するメリット 

顧客の立場でアドバイスできる点である。銀行の行員はサラリーマンであり大勢の顧客 
を扱うので、個々の顧客から長時間ヒアリングし顧客の立場で提案できない。 
 
3 ニュージーランド・ホームローン社(NZHL 社)51 
(1)NZHL 社の沿革と現在の位置づけ 
 NZHL 社は 1996 年に設立され、全国に 69 店舗を持ち数千の顧客に約 40 億 NZ$の住宅 
ローンをキウィバンク等の資金を活用して提供している住宅ローンブローカーである。 
 NZ ポスト(キウィバンクホールディングス)は、同社の株式を 2005 年に 51%、2009 年に 
は 76%、2012 年には 100%取得し完全子会社化したが、NZHL 社への貸付資金はこれまで 
どおりキウィバンクと ASB 銀行が提供している。NZHL 社はキウィバンクの住宅ローン残 
高の 28％を取り扱っている。 
(2)業務形態 
 住宅ローンの切替え提案が多いが、既存住宅の購入に伴う住宅ローンを受注することも 
ある。同社のサービスは、住宅ローンと保険を活用し顧客ができるだけ早くローンから解 
放されるのを手助けすることに焦点を置いている。 
(3)NZHL 社の資格 
 会社としては、NZMBA,PAA に加入しているが、セールスパーソン個人では加入する必 
要はない。 
(4)NZHL 社の顧客メリット 
 NZHL 社のサービスは顧客の返済口座を一元管理することで顧客の早期返済を実現する 
というメリットがあり、そのシステムを自社で保有している。 

                                                  
50 住宅ローンブローカーはNZMBAへの登録は必須(登録料500$)、PAAへの登録は任意である。 
51 NZHL 社:SteavenKirk 氏 (Owner manager)へのインタビュー(2014 年 4 月 9 日実施)に基づ

き作成 
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NZHL 社の返済口座は個人又は家族複数名義で所有でき、変動金利、1 年固定、2 年固定・・

最長 5 年固定の貸付残高の組み合わせで管理している。個人からの入金(給与等）は変動金

利の口座に入金され、その分貸出残高が減少する。変動金利の口座は貸付も返済も同一金

利である。この仕組みを利用すれば、顧客の 400,000＄の住宅ローンは銀行だと 20－30 年

満期であるが、NZHL の仕組みを使うことで年間 150＄セーブでき住宅ローンの期間を１0
年は短縮できる。NZHL 社の貸付金利はキウィバンクより 0.2％ほど高いが、当社のシステ

ムを使うと早期返済でき、顧客メリットが大きい。 
 また、顧客にとって銀行は担当が変るが NZHL 社は一人の顧客に長時間にわたってフォ 
ローでき顧客ニーズに対応できるというメリットも大きい。 
(5)資金の流れ 

NZHL 社は、貸付資金を ASB 銀行は Mortgage holding trust company 、キウィバンク

の場合は New Zealand Home Lending Company という信託子会社を経由して受け取る。

NZHL 社は他の住宅ローンブローカーと異なり、信託会社経由で貸付け、キウィバンクか

らの貸出資金は New Zealand Home Lending Company が担保の管理と回収を行う形であ

る52。 
(6)Owner manager の手数料、NZHL 社の収益 
 新規契約に対しては、ローン額の 0.6％の fee を銀行からもらう。既契約については総額 
の 0.01％が月額報酬となる。 
 キウィバンクと NZHL 社の貸出金利の金利差(0.2%)が NZHL 社の収益となる。 
(7)Owner manager のリスク 
 Owner manager は資金を直接扱わないので財務上のリスクはない。強いて言えば、店舗 
の維持コストを収益でペイできるかという問題である。53 
(8)NZHL 社のリスク 
 キウィバンク等から資金を信託銀行に受け入れて貸し出す方式のため、貸し倒れリスク 
を負うことになる。信託銀行が管理する。 
(9)住宅ローンの内訳 
 住宅ローンの切り替えが約 70%、新規が約 30%である。 
(10)金利変動に対する顧客への助言 
 定期的に顧客とコンタクトを持ち返済金利の相談を受付けている。顧客には通常金利リ 
スクの分散を勧める54。ローンの期間は最長 25 年だが、固定金利は最長 5 年である。 
                                                  
52 SteavenKirk 氏が契約した約 200 件の顧客のうち、返済不能は過去 8 年間で 1 件のみとのこ

と。 
53 SteavenKirk 氏がウェリントンの中心地に広い店舗を構える理由は、「口コミだけでなく飛込

み客の確保を狙ったもの。事業が成功すれば将来営業権を高く転売できるので、そのために週

70 時間働いている」とのこと 
54 SteavenKirk 氏は「2007 年からリーマンショックにかけて金利が急低下したが、固定金利で

なく金利分散を勧めていたお蔭で顧客の負担少なくて済んだので、金利分散を顧客に勧めてい

る」とのこと 
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(11)Kiwisaver を活用する中低所得層の利用 
 キウィセーバーを使うには 500 時間のトレーニングを受ける必要がある。中低所得層の 
利用が多いので金額が小さい半面、時間がかかるので NZHL 社のオーナーマネージャーは 
通常取り扱わない。 
(12)NZHL 社のキウィバンク経営安定への貢献 
 NZHL 社はこれまでキウィバンクから付与された目標をクリアーしており、今後とも実 
現可能である。他の銀行(キウィバンクを含む)からローンを切り替え、顧客の返済期間の短 
縮（ローン負担の軽減を図る）という他の住宅ローンブローカーにはない顧客メリットの 
大きいスキームなので今後とも成長性が高い。 

NZHL 社には数年前 ANZ 社や ASB 社など豪州系の銀行からも株を売ってほしいとの引

き合いがあったが、NZHL 社のオーナーは信念をもって外資系銀行に株式を売却せず、NZ
ポストに株式売却を持ちかけ同社はキウィバンクホールディングスの子会社になった。NZ
ポストが同社を買収したメリットは大きく、キウィバンクの成長や NZ ポストの経営安定に

貢献していると考えられる。 
 

4 住宅ローンを提供する銀行(ANZ 銀行)55 
(1)Mortgage Broker との連携 
 Mortgage Broker のグループと付き合いがあり、住宅ローンのうち 75％が銀行直接で 
25％がブローカー経由である。但しブローカー経由も直接自行で取り扱う住宅ローンと全 
く同様に扱う。Mortgage Broker とは信頼関係を基本にお客を紹介し合っており、付き合

いを大事にしている。 
(2)銀行や顧客が Mortgage Broker を使うメリット 
 住宅ローンの審査は過去数年の年収等を基準にしているが、年収が少なく銀行で融資で 
きない顧客については住宅ローンブローカーに紹介している。住宅ローンブローカーは顧 
客に Finance Co を紹介できる。顧客にとっては、ブローカーの方が個別のニーズを聞きや 
すく、融資先についての様々な選択肢を持っている。 
(3)ANZ 銀行における住宅ローンの位置づけ 
 ANZ 銀行は NZ でのサービスを 125 年前に開始しており、開始当社から住宅ローンはあ 
った。ANZ 銀行の貸出において住宅ローンとビジネスはほぼ同程度の比重だと思われる。 
(4)住宅ローンの貸出競争における優位性 
 住宅ローン市場の競争は激しい。弁護士手数料が約 1,300＄かかるがその費用を銀行がカ 
バーするというインセンティブを与える方法で顧客を獲得している。住宅ローン市場では 
ANZ が最大のマーケットシェアを持っている。National Bank と併合した結果である。 
 

                                                  
55 ANZ銀行:Helen McGorugh氏(Mortgage manager)へのインタヴュー (2014年4月9日実施)

に基づき作成 
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(5)住宅ローンの担保設定・回収について 
ア 返済不能の場合、裁判所による差し押さえ競売でなく、銀行が差し押さえて売りに出

す（Real Estate に依頼する）ケースが多い。 
イ 担保の設定や貸倒れの回収は住宅ローンブローカー経由分も含めて銀行が行う。NZ で

は、担保物件の売却額がローン残高に足りない場合は保険で保証できないので、顧客は

差額を返済することになる。日本と同じノンリコース型のローンである。 
ウ 顧客が差額の返済もできない場合は、損失として会計処理する。 
(6)住宅ローンにおける保険の活用 
ア 保険会社 CIGNA の保険を代理店販売している。 
イ 2 重保険となる場合は保険の解約ではなく、Income Protection 保険、 Life Insurance
保険、とのパッケージで掛け金額の減額交渉等を行う。 

(7)顧客に勧誘する住宅ローンの金利タイプ 
 様々な期間の固定金利と変動金利を組み合わせたものを勧めている。通常満期が来た部 
分の金利をどうするかを顧客と相談して決めている。固定金利部分を満期前に変動金利に 
切り替える場合は、金利の差額分を顧客からもらうことになる。 
(8)Real Estate からの住宅ローンの紹介 
 Real Estateは個人的な付き合いを重視し銀行か住宅ローンブローカーのどちらを紹介す 
るか決めていると思われる。 
(9) Kiwisaver の活用 
 顧客がデポジットを自己資金の一部として活用するケースはある。 
(10) 住宅価格の調整が銀行経営に与える影響56 
① 住宅価格の主な高騰要因と今後の持続性 
  住宅価格の高騰は移民の増加と値段の高騰を見越した売り主の売り渋りが主な原因で

ある。値上がりはオークランドが大きく全国的にばらつきがある。昨年 10 月の Loan to 
Value 規制の導入で現在住宅価格は安定傾向にある。 

② 住宅価格の大幅な調整の可能性 
  NZ の住宅価格は景気のサイクルと連動しており、RBNZ が価格上昇を抑えるための規

制を行い安定化してきている。リーマンショック後も NZ の住宅価格はそれほど影響を受

けず大きな調整をしなかった。NZ の長期的な経済情勢を考慮しても大幅な調整は想定し

にくい。 
③ 金利上昇や住宅価格下落による顧客のデフォルトリスクの増加について 
 経済の変動よりも、家計の収入の減少や病気などの要因で返済できなくなるケースの

方が多いと見込んでおり、金利上昇や住宅価格の下落を見越したリスク回避策は特段行

っていない。 

                                                  
56 下記インタヴューに基づき作成 
  ANZ 銀行:Helen McGorugh 氏(Mortgage manager) (2014 年 4 月 9 日実施) 
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家計の収入の減少や病気などのリスクに備えるため、顧客には住宅関係の保険に入る

よう勧めている。ANZ 銀行は自社商品として保険を取り扱っていないので、Vero と代理

店契約をし、エージェントとして勧誘している。 
④ 準備銀行による Loan to Value 規制に伴う銀行リスクの変化 
  Loan to Value 規制の変化は銀行にはそれほど影響はない。所得の大きい顧客には 95％

まで貸したことがある。銀行がリスクを感じるのは、Loan to Value 比率の高い顧客が何

らかの事情で 5 年以内に住宅を売らなければならなくなったようなケースである。 
 
5 キウィバンク(Kiwibank)57 
(1)住宅ローン営業 
 新規借入より、他の銀行からの切替え(Re-financing)が多い。 
(2)住宅ローン審査 
 年収と支出を調査し、定期的なローン返済が可能かどうか判断する。月賦などの出費 
が多くローンの返済に不安がある場合は、月賦などの短期ローンの返済を急がせ、3-6 
か月後に再度面談し住宅ローンの返済の可能性を判断する。6 か月後に検討しても無理 
なら、更に 1 年後を検討。家計簿の見方や資金繰りの相談にのり、1 度住宅ローンの申 
請を考慮した顧客は定期的にアプローチし住宅ローンの可能性を審査する。 
(3)他行と比較したキウィバンクのメリット  
 窓口が開いている時間が他行に比べて長いため、ホームローン・スペシャリストと面 
談アポを取りやすい。 

表 8：キウィバンクの窓口時間 
平日(月～金) 土曜日

キウィバンク 8：30～17：30 オープン

外資系銀行 9：00～16：00 クローズ  
(4)ホームローン・スペシャリスト 
ア 住宅ローンの顧客にアドバイスをするホームローン・スペシャリストを主要郵便局に

配置している。ウェリントン市内には 4 名配置。 
イ ホームローン・スペシャリストは 1 か月間の Kiwi Bank 専用の In-house training
を受け、最後にテストを受けパスすればライセンスを得る。コース内容には金融に関

する諸々の科目が盛り込まれ、資質やサービスの質などが査定される。国家資格では

ない。また定期的（6 ヶ月―1 年）な面接で評価を受ける。 
(5)ホームローン・スペシャリストの外部機関との連携 
ア Mortgage Broker、NZHL 社、Real Estate とは全く連携はしていない。 
イ 他金融機関への融資先紹介は行っていない。(キウィバンクで今後融資が可能かを

                                                  
57 2014 年 6 月 18 日、Kiwibank, Banking Consultant の Ms. Megan Watt 氏から書面インタ

ビューにより聴取。 
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フォローしていくため) 
ウ ソリスター(事務弁護士)やインスペクターを紹介することもない。 
(6)顧客の獲得 
 次のような方法で口コミによって顧客を増やしている。 
 ・キウィバンクに口座を持つ顧客がカウンターに相談に来る。 
・カウンタースタッフが住宅ローン申し込み可能性ある顧客を紹介してくれる。 
・顧客自身が別の顧客を紹介してくれる。 

(7)顧客からの相談内容 
 住宅ローンを組む前の 5-10％の頭金の集め方や貯め方、手配の仕方を説明すること 
でローン申し込みにつながる。 
(8)顧客に提案する住宅ローン 
 今現在は NZ の政府の金融政策等の動きで将来金利が上がると予想されているため、 
ほとんどが 1-3 年の固定金利である。 
(9)住宅ローン関連保険の提案  
住宅ローン保険(Home Lone Insurance)と生活保険（Life & Living Insurance）をセ 

ットにして提案するが、商品は全て自社保険（キウィ保険会社の商品）である。 
(10) kiwisaver を活用した住宅ローン 
  増加しており申込者の約 50%は Kiwisaver scheme を利用している。 
(11) 住宅ローンの貸倒れと回収 
ア 返済不能に陥りそうな顧客にはアドバイスを頻繁に行い毎月彼らのお金の動きを

チェックし返済が出来るよう助言し、少なくとも 6 ヶ月継続して行う。Mortgage 
Holiday と呼ぶが、1 か月ほどの期間のローン返済を止め顧客が資金難から抜け出ら

れるように配慮することもある。 
イ 返済不能になったときは Kiwi Bank が担保となる住宅・ローンを引き取り、住宅を

市場で売却しローン返済に充てる。売却価格がローンが残った場合は、借り手に残高

支払いを要求し、返済できないときは銀行のロスとして会計処理する。 
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〈研究の背景〉 

本研究は、消費と借入を組み合わせた家計の最大化問題を定式化し、数値シミュレーシ

ョンによって近似解を推定し、我々の設計・実施した経済実験によって得られた実験デ

ータを数値解に比較して、一般家計の消費行動およびその合理性を検証することを目的

としている。また、経済実験での被験者の個人選好の代表的なパラメーターである時間

割引率を計測し、その消費計画や実施の最適性への影響も検証する。コンピューターに

より得られた最適解をヒトにより得られた現実解と比較できるという独創的な要素に

ある上、消費者行動論・行動経済学・パーソナルファイナンス・進化計算論といった多

様の学問分野にまたがる学際的性質を持ち、実務上では、消費者金融や貯蓄・借入市場

といった市場にも、多面的に関わっていることが特徴である挑戦的な試みである。 

最近、貸金業における議論では、「高金利・過剰貸付・過酷な取り立て」というイメー

ジがマスメディアやインターネットにて広まり、社会から貸付金業界の存在意義が問わ

れている。消費者金融の普及によって多重債務や過払い・不払い、自己破産など、様々

な社会問題が多発している、というネガティブな側面もある。これらの問題を経済学の

素朴な観点から見ると、家計の直面する最適化問題は一層複雑で解きにくくなった、と

いう風な問題式に置き換えることができる。計算力や時間といった資源は希少であるた

め、最適解が存在することが分かっていても、限定合理的な経済主体である生身の人間

が、その最適解からどれほど乖離した行動をとるかという実証的な課題が非常に重要で

あるが、この課題に取り組む研究は驚くほど少ない。 
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〈結果の概要〉 
1年を 30日×12か月＝360日、4つの消費項目、4つの借入手段のもとで計画の実験デー

タを得るための経済実験システムを開発し、実験を実施し、家計の時間選好とその借入性向へ

及ぼす影響を主要目的とした。直感的に、時間割引率が高いほど（将来消費をより高い利率で

割り引く傾向があり、その分、現在消費の方により高い価値を見出す傾向がある）、将来の満

足より現在の満足の方が重視され、借入額が高くなるだろう。我々の実験においてもそのよう

な現象が見られるが、この比例な関係性は時間割引率の全範囲に渡って成立するとは限らない、

という結果が得られた。 
実験における消費・借入計画の最適計画との比較が重要であるが、このような消費−借入

の最適計画を解析的に解くことが一般的には出来ないことに気付いたことが、本研究の背景で

もある。この最適化問題を整数制約の下での実数の最大化問題として定式化し、進化計算を応

用した数値シミュレーションによって、具体的なパラメータの組み合わせのもとで近似解を得

ることができた。37名を対象とした経済実験から測定した、25個の異なった時間割引率の元
で最適消費-借入計画を計算した結果、最適解には 3つのパターンが存在することが分かった。
それらの最適解は、時間割引率の大きさに応じて、最も限界効用の大きい消費財の購入時期と、

借入の利用時期に関して大きく 3つのパターンが存在することが分かった。 
実験により得られた数値計算解を比較した結果、時間割引率が相対的に低い人ほど最適効

用水準が高くなるだけではなく、最適解への達成率も高くなる、即ち高い効用水準が一般的に

より実現しやすいことが分かった。この結果は、家計の時間上の選択行動や消費者金融への含

意を持つだけではなく、行動経済学における人間の限定合理性へも重要な学術的な含意も持つ。 
 
〈解釈とディスカッション〉 
行動経済学の創立者である、Tversky and Kahneman (1981)が提唱したフレーミング効果（表

現の相違による問題の提起のされ方により、論理的には同値のことでも、意思決定の結果が相

違する現象のこと）を適用し、ヒトは、個々の選択問題を自分の生涯厚生などより広く捉えた

長期目標を上手く組み入れられず、直面するあらゆる選択問題を広範囲に捉えず狭義に解釈す

る傾向が強いのである。Read, Loewenstein, and Rabin (1999)は、この現象を選択括り「choice 
bracketing」と呼び、問題を狭義にしか捉えない傾向を狭義括り「narrow bracketing」と名付け
た。さらに重要なことには、Rabin and Weizsäcker (2010)は、認知負担の低下とともに狭義括り
傾向が弱まることを、実証的に証明した。 
上記のことが、本稿における選択問題にとってどのような意義を有するかを確認するため

には、まず Rabinらの研究における「認知能力」と「認知費用」を詳細に見極める必要がある。
彼らの言う「認知能力」とは、例えば 7桁の数値を覚えさせる事や数学の成績といった、一般
的に知能指数 IQに帰着するようなタスクを使用し、そのタスクでのパフォーマンスを経済的
な有意義な変数との相関関係で見ているのである。Dohmen et al. (2010)は、約 1000名のドイツ
人消費者を対象に、広く使われている IQテストからいくつかの問題を抽出し、それを時間選
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より実現しやすいことが分かった。この結果は、家計の時間上の選択行動や消費者金融への含

意を持つだけではなく、行動経済学における人間の限定合理性へも重要な学術的な含意も持つ。 
 
〈解釈とディスカッション〉 
行動経済学の創立者である、Tversky and Kahneman (1981)が提唱したフレーミング効果（表

現の相違による問題の提起のされ方により、論理的には同値のことでも、意思決定の結果が相

違する現象のこと）を適用し、ヒトは、個々の選択問題を自分の生涯厚生などより広く捉えた

長期目標を上手く組み入れられず、直面するあらゆる選択問題を広範囲に捉えず狭義に解釈す

る傾向が強いのである。Read, Loewenstein, and Rabin (1999)は、この現象を選択括り「choice 
bracketing」と呼び、問題を狭義にしか捉えない傾向を狭義括り「narrow bracketing」と名付け
た。さらに重要なことには、Rabin and Weizsäcker (2010)は、認知負担の低下とともに狭義括り
傾向が弱まることを、実証的に証明した。 
上記のことが、本稿における選択問題にとってどのような意義を有するかを確認するため

には、まず Rabinらの研究における「認知能力」と「認知費用」を詳細に見極める必要がある。
彼らの言う「認知能力」とは、例えば 7桁の数値を覚えさせる事や数学の成績といった、一般
的に知能指数 IQに帰着するようなタスクを使用し、そのタスクでのパフォーマンスを経済的
な有意義な変数との相関関係で見ているのである。Dohmen et al. (2010)は、約 1000名のドイツ
人消費者を対象に、広く使われている IQテストからいくつかの問題を抽出し、それを時間選

好とリスク選好と照らし合わせたところ、認知能力が高い人ほどリスク回避度も時間割引率も

低くなると報告した。 
知能指数などとは対照的に、本研究における消費・借入選択タスクそのものは経済活動的

なタスクであり、漠然とした「認知能力」ではなく直接経済問題と繋がる「経済認知能力」に

なる。また、本研究における、時間割引率によって変化する最適化問題の難易度は、自然に上

記の選択括りの広狭に対応するため、認知能力と個人選好をめぐる議論へのより経済学的に有

意義な貢献ができると確信する。 
これから、我々の経済実験によって得られた個人の時間割引率と借入傾向の関係性の問題

に戻り、そこでの借入回数と数値シミュレーションで得られた、最適解における最適な借入回

数のパターンを比較する。時間割引率が高くなればなるほど、最適な借入回数が増加すること

が分かる。しかし、経済実験データから分かるように、時間割引率が極端に高くなると（どち

らかというと）借入が回避される傾向が明らかになる。 
この発見を認知能力における「選択括り」に踏まえて解釈すれば、選択括りの範囲が時間

割引率とともに拡大し（最適化問題の難易度が難しくなることにつれて）、余程広範になると

計算力や注意力には限りがあるため、かえって選択の狭義括りにならざるを得ず、将来のこと

（借入の返済など）と現在の目標（基本的要求を満たすなど）を統一的に捉えられなくなるの

である 。確かに、実験の両トリートメントにおいて、一回も借入しなかった 3人の被験者の時
間割引率は極端に高かった。 
個人時間選好と消費・借入問題の最適解の達成率と、上述の借入回数および選択括り効果

に対する考察は、論理的な手順を踏んで容易に関連付けられることが分かった。時間割引率が

高い人ほど、直面する異時点間最適化問題における選択括りが相対的に広範囲になるため、最

適解への達成が相対的に困難になる。この発見は重回帰の結果によって確証され、個人消費者

の経済厚生への効果がこれにより見えてくる。時間割引率が高いこと（せっかちさ・衝動性・

短期などに帰着する特性）が、タスクの複雑性を高め効用の減少をもたらす。即ち、多くの日

常経済問題において、知能指数等によって計測される本来持っている認知能力のせいではなく、

時間選好によって、効用（経済厚生）が達成可能な水準よりも低くなる。認知能力は修正不可

能であると仮定しても、自分自身の時間の捉え方は、本人の行動や態度や意志によってある程

度修正可能であると考えられ、時間選好率を低くすることで、より最適に近い効用水準を得ら

れるという非常に肯定的な結果となった。 
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１ はじめに 
 
本研究は、消費とローンを組み合わせた家計の最大化問題を定式化し、数値シミュ

レーションによって近似解を推定し、我々の設計・実施した経済実験によって得られた

実験データを数値解に比較して、一般家計の消費行動およびその合理性を検証すること

を目的としている。また、経済実験での被験者の個人選好の代表的なパラメーターであ

る時間割引率およびリスク回避度を計測し、その消費計画や実施の最適性への影響も検

証する。 
一定期間（例えば一年間＝365日）の多段階で、複数の消費項目と複数の借入手段

を組み合わせた時の具体的な家計の最適化問題は、日常の経済活動では頻繁に現れるに

もかかわらず、その最適解を得ることは非常な困難を伴い、一般的な解は得られていな

い。こういった消費－借入の最適化問題は、数学的には極めて難解な内容を含んでいる

が、日常的に行われている家計の計画を近似したものに過ぎない。むしろこのような日

常的な家計の最適化問題の具体的な数値解を得る手法が確立されていないことが驚き

でもある。 
 
本研究の特徴が、コンピューターにより得られた最適解をヒトにより得られた現実

解と比較できるという独創的な要素にある上、消費者行動論・行動経済学・パーソナル

ファイナンス・進化計算論といった多様の学問分野にまたがる学際的性質を持つ挑戦的

な試みである。本研究の枠組みは下記のチャートでまとめて説明する。 

 

 

消費・ローン計画：現実解①経済実験
•時間選好およびリスク選好パラメーターを測定
•消費・ローン計画実験を実施：被験者３７名
•実験データを取得：消費・借入データ

消費・ローン計画：最適解②数値解析
•最大化問題を定式化
•近似解を推定
•時間選好パラメータ毎に解析

データと数値解：比較③全比較
•効用の最適値への達成率
•選好パラメーターの影響
•経済厚生への洞察
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結果をまとめて先に述べると、個人の時間選好と最適な効用水準への達成率との関

係が明らかにされ、相対的に高い割引率を持つ人ほど達成率が低下することが分かった。

また、この発見に関しては、経済実験における借入性向の時間割引率に対する非単調な

応答関数という結果と照らし合わせたところ、一般家計の日常経済活動で要される認知

能力ないし認知負担の配分が、時間割引率によって左右されるタスク複雑性に帰着する

ことが分かった。これは家計および個人消費者の経済厚生への重要な含意を意味する。 
 
本論文の構成は以下の通りである。次の第 2節では本研究の背景を紹介し、第 3節

では経済実験の設計および結果の概要を報告する。第 4節と第 5節それぞれ、最適化問
題の定式化とその数値シミュレーションによる解析および結果の概要を記述する。経済

実験データより得られたヒトによるの最適化問題の現実解と数値計算より得られたコ

ンピューターによる最適化問題の近似解との結果比較を第 6節にまとめ、最後に第 7節
では結果比較を多面的に考察する。 

 
 
２ 研究の背景 
 
本稿における消費者の選択問題が経済学の領域内では、時間上の選択行動・消費者

の最適計画・限定合理性といった幾つかの分野に連関しており、なおかつ実務上では、

消費者金融や貯蓄・借入市場といった様々な市場にも多面的に関わっていることが特徴

である。本節では、その最も密接に関連している三つの関連領域について簡潔に紹介す

る。 
 
２．１ 消費者金融の普及 
 
あらゆる経済現象において過度な債務が急増している。民間部門での消費者金融の

市場規模が世界中拡大しつつあり、アメリカ合衆国で起きたサブプライムローン問題や

過度消費性向をはじめ、公共部門でのギリシアやスペイン南欧諸国における債務問題や、

日本政府の財政赤字といった公債に対する過度の依存も深刻化している時代となって

いる。 
日本における貸金業界の普及が本格的に進んできたのは、バブルが崩壊した１９９

０年代になってからである。しかし同時に、以前から貯蓄率が高いと世界から称賛され

てきた日本の貯蓄・消費行動が逆転し始めた。前田（２００８）によると、１９８１年

の平均消費性向が８０％程度だったところ、２００５年には９０％まで着実に増加して

きた。 
金銭的に困難となった家計が消費者金融を頼って借り入れをし始めた当時の金利が
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現在から振り返ってみると異様に高く、２０００年代になってからは、出資法で定まる

上限金利の２９.２％まで下がり、さらに２０１０年６月１８日に貸金業法改正が執行
されて以来現在の２０％まで引き下げ、借り手側が返済しやすい制度が整っている。 
お金を必要とする局面は人それぞれによって多様である。消費者金融業界が存在す

ることで、銀行では貸せない客層への融資供給や急にお金が必要となった人のための手

助けになるし、より一般的に捉えて、消費の異時点間移動がより実現しやすくなる消費
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消費者金融の普及によって多重債務や過払い・不払い、自己破産など、様々な社会問題

が多発している、というネガティブな側面もある。 
これらの問題を経済学の素朴な観点から見ると、家計の直面する最適化問題は一層

複雑で解きにくくなった、という風な問題式に置き換えることができる。 
 
２．２ 家計の経済活動における最適化と限定合理性 
 
新古典派ミクロ経済学は、完全合理的な経済主体（個人消費者・家計・企業）を想

定し理論分析を展開してきた。このような人間像を満たす経済主体は、与えられた諸制

約の下で、自身の選好を考慮したあらゆる経済問題に直面した時に必ず最適な選択を行

い主体的均衡状態にあると、従来の経済学が主張している。ここでいう「最適化問題」

の最も典型的な形態であるフィッシャーの２期間モデルという、異時点間決定問題を例

にして説明することにしよう。フィッシャーモデルの特徴は以下のようになっている。 
 家計は２期のみ（第１期：現在と第２期：将来）生き、次の世代に資産を残す

ことない。 
 消費財は１種類、所得は外生変数として所与（不確実はない）。 
 貯蓄に一定の利子が付く。借金をしても同じ利子率が適用される。 
 家計は異時点間の予算制約式を守りながら生涯消費からの効用を最大化し、最

も満足の得られる消費の組み合わせを選択する。 
この効用最大化問題は、一般に比較的容易に定数の組み合わせで表現できる解析解

（closed-form solution）を出すことが可能だとと知られている。しかし、上記のフレー
ムワークは極めて特定化された形の問題であり、制約や条件の数が増加させ、より現実

に近い状態として拡張した時は、解析解をほとんど確実に得られないのである。 
我々の実施した経済実験における最適化問題は、上記の問題とは本質的に大きな相

違点がなく、単に消費項目と借入手段がより多くなっていることと、限界効用が時間の

経過とともに低減していることが加わっている。にもかかわらず、変数や制約条件が増

えたため上記の単純な最適化問題は、複雑な動学的最適化問題となり、解析解を得るこ
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とが不可能になっていることが分かった。ついては、下記に説明するように、進化計算

による数値シミュレーションを駆使し最適解を求める道しかなかったのである。 
消費項目や借入手段が多くなり、消費者が実際に直面する問題に近づくにつれ解析

解を得られなくなると同時に、問題自体が難しくなることは当然である。計算力や時間

といった資源は希少であるため、最適解が存在することが分かっていても、限定合理的

な経済主体である生身の人間がその最適解からどれほど乖離した行動をとるか、という

実証的な課題が非常に重要であるが、この課題に取り組む研究は驚くほど少ない。 
ここで、限定合理性（bounded rationality）についてもう少し説明する。Simon（1955）

の画期的な研究を端として、従来の経済学理論におけるいくつかの強い仮定（選択にあ

たって完全情報を持ち，効用差を識別可能で，効用関数に加法性がある、等々）が疑問

視され，合理性を限定的に捉えて理論研究や意思決定のモデル化を図ることが行われる

ようになってきた。限定合理性を明示的に認める行動経済学の発展は、心理学の研究成

果を経済学でも活かせようという動きによるものであると言っても過言ではなかろう。

元々心理学者は、ヒトの意思決定過程そのものは合理的なアプローチからかけ離れてお

り、むしろ行動バイアスを伴った思考プロセスへ導く特徴を内在していると指摘してき

た1。 
本論文ではこのような実情を踏まえて、以下に数値シミュレーションによる得られ

た最適解と経済学実験でヒトにより出された現実解を比較することを試みる。 
 
２．３ 異時点間選択行動と時間選好 
 
行動経済学の登場及び発展と同時に、1970年代以来、時間上の選択行動におけるバ

イアスや非整合性といった、従来の経済学でいう割引効用モデルでは説明できない現象

が続々と明らかになってきた。ここでいう非整合的な行動パターンのほとんどは、ヒト

も含めて生物の近視眼的な行動および衝動性に帰着するものであろう。このような現象

は行動経済学の領域内に属すると見なされてきたが、近年これらは心理学や行動分析学

での研究対象として展開されてきた。 
この分野で最も影響力の大きい研究は、動物行動分析学者 George Ainslieによるもの

であり、よく知られているハトを対象とした実験で（Ainslie, 1974）注目を集め始めた。
ヒトがよく直面する経済生活の場面、時間上における行動の非整合性を簡潔に要約する

と、予め決めた行動計画を実行しなければならない時間が来ると、目先の誘惑に屈した

り衝動に駆られたりする傾向が非常に強いため、あるいは自己コントロールに欠けるた

め、決めていた行動計画を実行できなくなり選好の逆転が発生する。このような行動を

説明できると唱えている経済学的なモデルの中では、「双曲型割引モデル」が主流であ

                                                   
1 近年日本国内でも行動経済学の啓蒙書や一般向けの解説書が数多く出版されており、詳しくは
真壁昭夫「行動経済学入門」（2010）、依田高典「行動経済学」（2010）などに記載されている。 
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る。この種の研究は非常に多く存在し、初期研究とその成果のサーベイには、Loewenstein 
and Prelec（1992）の参照を勧める。最近では、ダイエット・借金・嗜癖・環境といっ
た多様の分野で幅広くこの応用研究が取り入れられ、日本国内でも注目を集めている。 
本稿における異時点間計画問題に関連する要素として、消費、貯蓄および借入に対

する時間選好が取り上げられる。現在の消費の一部を我慢し、その分将来の消費に回す

こと、という行動は、貯蓄そのものに過ぎない。時間選好を考慮したこの行動こそが、

我々の実施した経済実験における最適化問題の核心である。時間割引率が正である限り

（将来の消費より現在の消費がより高い効用水準をもたらす）、現在の消費の減少がも

たらす効用水準の低下は、将来に回された消費の増加がもたらす効用の上昇よりも高く

評価されることで相対的に高いプレミアム（金銭化すると金利になる）が求められる。

借入は逆に負の貯蓄を意味している。この場合、時間割引率が正であるとき、現在の消

費の増加がもたらす効用の上昇は、将来における消費の減少による効用水準の低下より

も高くつくが、将来の消費の減少分を借入の返済に回さなければならないため、消費と

借入を最適に組み合わせることが一層複雑になってくる。特に、将来における消費の減

少をもたらす損失の感情が十分強ければ（Kahneman and Tversky 1979のプロスペクト理
論による説明される利得局面と損失局面の間における主観的効用の非対称的な評価）、

借入を回避する傾向が現れる可能性がある（Loewenstein and Prelec 1992）。 
上記の異時点間意思決定問題が極めて困難な課題であると同時に、実務的に非常に

重大な含意を持つことを意識して本研究を進め、一般性を失うことを極力最小化しなが

ら、経済実験を家計の直面する計画問題といった現実によくある具体的な枠組みを設計

することにした。我々のアプローチの重要な特徴の一つに、時間上の選択行動を研究す

る多くの既存研究とは大いに異なり、効用をもたらすものは、現金や特定な消費財とい

う定まった１次元領域のものではなく、多次元領域間の消費項目が複数存在することに

ある。この特徴は、消費者金融を使用する家計の意思決定にも当然ながら織り込まれて

おり、本論文の応用性を明白に示す。 
 
 

３ 経済実験の概要 
 
２０１０年３月立命館大学実験経済学ラボラトリーにて実施した経済実験は、個別

時間選好パラメータ・個別リスク選好パラメーターの測定および消費・ローン計画実験、

という二つで、大まかに構成されている。被験者には 37名の大学生を採用し、実験で
のパフォーマンス（消費・ローン計画実験）および抽選（個人選好パラメーター測定実

験）により決定された謝礼金を現金で支払った。 
 
３．１ 時間割引率及びリスク回避度の測定 
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時間割引率とは、遠い将来時点 t1に消費することよりも、より近い将来時点 t0<t1に

消費することを、どの程度望ましいかを示す指標のことである。言い換えれば、将来の

（消費の）価値と現在の（消費の）価値を比べた時に、将来の価値からどのくらい割り

引いて考えるのかを表した指標のことである。本研究に用いられる測定法は、実験経済

学では昨今主流な方法である。Coller and Williams (1999)と Holt and Laury (2002)により
作られ、さらに最近 Andersen et al. (2008)によって洗練されMPL（Multiple Price List）
法として知られてきた計測法である。 
本実験では、被験者はある金額を、t0＝1ヶ月後かあるいは t1＝3ヶ月後のどちらで

受け取る方が良いのかを答えてもらった。このような利子率だけを替えた二択問題に異

なった金額で４回答えてもらうことで、被験者個別の時間割引率を測定することが可能

となる。被験者の操作画面上には以下のよう画面が表示される。 

 

 

図 1．時間割引率測定実験画面 

 
図 1の「年利」によって各被験者の時間選好を測定し、本論文では、個人の時間割
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作られ、さらに最近 Andersen et al. (2008)によって洗練されMPL（Multiple Price List）
法として知られてきた計測法である。 
本実験では、被験者はある金額を、t0＝1ヶ月後かあるいは t1＝3ヶ月後のどちらで

受け取る方が良いのかを答えてもらった。このような利子率だけを替えた二択問題に異

なった金額で４回答えてもらうことで、被験者個別の時間割引率を測定することが可能

となる。被験者の操作画面上には以下のよう画面が表示される。 

 

 

図 1．時間割引率測定実験画面 

 
図 1の「年利」によって各被験者の時間選好を測定し、本論文では、個人の時間割

 

引率を IDRとおき、 
IDR＝切替(年利) 

と定義し、以下の分析ではこの IDR指標を用いることにする。例えば、全設問の平
均として「番号（６）」において受取額 Aから受取額 Bへ切り替えた（「切替」した）
被験者の時間割引率は 

IDR＝0.08935＝8.935% 
になる。この場合、1年後に受け取る 1万円の割引現在価値は 9千 106.5円である。 
これ以外にも類似法（くじ選択問題によるMPL法）を用いて、各被験者のリスク選

好を表す代表的なパラメーターであるリスク回避度も計測した。詳細については、Izawa 
and Mardyla (2011)を参照。 

 
３．２ 消費・ローン計画実験 
 
この経済実験では、被験者に 1年間の消費計画を決めてもらった。具体的に決めら

れた所得のもとで、毎月の消費項目とお金の借入を決定してもらい、各消費項目には「満

足点」が決められていた。被験者の目的は、消費によって得られる「満足点」の 1年間
の合計値を最大化させることであった。満足点は実験終了後に現金に換算され、被験者

の謝礼金になった。 
尚、消費項目の消費によって得られる満足点は、時間とともに一定の割合で減少し

ており、減少率はトリートメントによって異なる。この措置は本研究の中心を成し、得

られた結果の根幹にかかわる重要な考案である。トリートメント１「T1」における満足
点の減少率は、時間割引率測定実験で測定した個人時間割引率に換算され、異なった割

引率の被験者が異なった減少率を観察することになる。トリートメント２「T2」におい
て、満足点の減少率は個人選好に依存せず共通の 0.5に設定された。 
被験者はお金の借入（４種類・共通）もすることが出来るが、実験の最後の給料日

までにローンが完済できなければ「破産」となり、その実験でのトリートメントの満足

点はゼロとなり、謝金が得られなくなるように設計した。被験者の操作画面上では、そ

れぞれの項目の費用と満足点が下図のように表示される。尚、消費項目の費用は共通で、

実験内に一定で定まっていた。 
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図 2．消費・借入実験画面 

 
上図のような「計画実験」は極めて複雑な問題である一方、被験者は、実際に操作

すると、すぐに何をすれば満足点が多くなるのかが分かり、非常に直観的であると言え

る。この点では、一般家計の支出プランニング問題や消費者金融の最適使用問題とは極

めてよく似た形であり、本研究の特徴のひとつであるとも言える。 
 
３．３ 実験結果の概要 

 

本研究における経済実験では、家計の時間選好とその借入性向へ及ぼす影響を主要

目的としている。直感的に、時間割引率が高いほど（将来消費をより高い利率で割り引

く傾向があり、その分、現在消費の方により高い価値を見出す傾向がある）、将来の満

足より、現在の満足の方が重視され借入額が高くなるだろう。我々の実験においてもそ

のような現象が見られるが、この比例な関係性は時間割引率の全範囲に渡って成立する

とは限らない、という結果が得られてた。 
まず、37人の被験者がどういう時間選好を持っているかを確認する。 
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図 3．時間割引率の分布：ヒストグラム（左）および密度関数の推計（右） 
 
被験者の時間割引率は、関連文献（晝間 2012、木成・大竹・筒井 2006）に報告され

ている範囲と大きな違いを呈しておらず、平常であると言えよう。 
続いて、時間割引率の借入回数への影響を確認しよう。ここでは借入回数を使用し

ているが、借入の回数ではなく借入の総額を使用しても同様の結果が得られた。 

図 4．借入回数と時間割引率の関係 

 
上図に示されている通り、時間割引率（IDR = Individual Discount Rate）が高くなる

ことにつれて、ローンの回数（#Loans）が上昇傾向を示しているが、割引率がかなり高
くなる（IDRが極端に高くなる）とローンの回数が下落する傾向が明らかになった。こ
の結果は、学術的にも実務的にも重要な意味を持ち、より精密な検証の必要性を呼び掛
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けている。この発見については、第 7節にて慎重に思料する。因みに、ローンの借入回
数とリスク回避度との関係性について検定したところ、相関がなかったことが分かった。 

 
次に、時間割引率 IDRと消費・借入実験におけるパフォーマンス、即ち総効用（実

験の中で「満足点」）との関係について確認する。尚、この実験では、破産となった被

験者のデータ（計 5名）を以下の分析からは除外する。よって、サンプル数は 32名と
なった。 

図 5．トリートメント１（個人減少率）における時間割引率 IDRと実験で得られた総効用の

関係 

 
上図からわかるように、時間割引率が低いほど（0に近いほど）総効用が高くなる、

という結果は、実験の設計によるものである。他の条件が同じなら、一定期間内に、よ

り遅い時点で行われる消費がより高く割り引かれ、早く行われた消費に比べて相対的に

低い限界効用がもたらされ、その結果として、時間割引率が高くなると総効用が低下す

る。この単純明快な見解は、現実社会と同様である。続いて、消費満足点の減少率が共

通であるトリートメント２の結果を確認する。 
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図 6．トリートメント 2（共通減少率）における時間割引率 IDRと実験で得られた総効用の

関係 

 
もし、個人の時間先行が計算力や知能指数といった認知能力の指数と相関している

のであれば、図 6の右下がりの直線（最小二乗近似）はより鮮明だっただろう。図 5お
よび図 6の結果を単回帰分析によって検証しを、以下に記述する。 

 
 lm(score_idr ~ idr) lm(score_0.5 ~ idr) 
Coefficients Estimate St. Error t value p-value Estimate St. Error t value p-value 
(Intercept) 12666.5 475.8 26.623 0*** 8963.9 284.9 31.462 0*** 
IDR -8433.1 1885.0 -4.474 0*** -481.6 1128.8 -0.427 0.9254 
R^2 0.4002 0.006031 

表１．総効用（"score”） vs. 時間割引率（”idr”） - 単回帰分析 

 
予想通りに、満足点の減少率が共通であるトリートメント２では、個人の時間選好

率と総効用の関係性について統計的に有意な結果を得られなかった。 
ところが、未だ総効用の最適解を全く考慮せずに分析を展開してきた。生の数値で

ある「総効用」よりも、最適値への達成率との関連性を議論した方が適切であろう。こ

の課題は以降の節の目標である。 
 
 
４ 最適化問題の定式化 
 
上記の経済実験と整合的、家計の消費・ローン計画最適化問題を以下のように定式
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化する。 
 
 確定所得 
 確定した毎月毎月給料 16万円； 
 年 3回（3月 1日、7月 1日、11月 1日）のボーナス 8万円（合計 24万円）。 
 年末の貨幣残高は限界満足店として合計満足店に加算される。 
 4 種類の借入手段{a, b, c, d} 
 L1：年利（単利）10％で一律 20,000円の借入。任意の時点に借入、利用した

月末に自動的に返済される。 
 L2：年利（単利）13％で一律 30,000円の借入。借入月以降の 3か月後までに

分割で自動的に返済される。 
 L3：年利（単利）18％で一律 60,000円のボーナスローン。次回のボーナス月

に自動的に返済される。 
 L4：L1～L3が途中で完済できなくなった場合、破産を防ぐための特別ローン

として不足分を自動的に借入れる。年利（単利）は 23% 
 消費財 
 「必須項目」：費用（実験中は一定）は毎月 1日に自動的に差し引かれる。 
 「自由項目」4種類{w, x, y, z}：費用（実験中は一定）およびその時に得られる

満足点は決定時に発生する。 
 各消費財の単価（固定）と（月初）限界効用を w =（3,000: 50）x =（6,000: 125）

y =（12,000: 375）z =（100,000: 4,500）とする。 
 家計の効用関数は財の消費量に対して線形関数 
 「必須項目の限界効用水準は一定とする； 
 「自由項目」の限界効用水準は時間とともに一定の割合で減少する。 
 この減少率（主観的割引率）は計画期間内で一定とする。 
 破産 
 12月にローンが完済できなければ、その総効用は強制的に 0となる。 
 
上記の最適化問題を以下のモデルで数式化する。 
 
 消費者の目的関数 

Max W = ∑𝛿𝛿𝑡𝑡−1𝑢𝑢𝑡𝑡 + 0.01𝑠𝑠12
12

𝑡𝑡=1
 

w.r.t. wt, xt, yt, zt, st, at, bt, ct, dt 
s.t. 以下の (1) ～ (10) および 1月～12 月の予算制約が成立。 
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ここで、Wは総効用、utは限界効用、δは時間割引率である。尚、 
ut = 50wt+125xt+375yt+4500zt 
0 ≤ δ ≤ 1. 
stはｔ期における貯蓄である。尚、各制約式を付録にて記述する。 
 
 
５ 数値シミュレーションの方法・結果 
 

上記のように定式化されたモデルは、具体的なパラメータを与えなければ実際に解

くことが出来ない。４つの支出項目、ボーナス月返済や緊急融資など 4つの借入れ手段
に直面する家計の借入れパターンは、約２９万ケース存在する。我々は、経済実験によ

って計測された時間選好パラメータを採用し、進化計算を応用した数値シミュレーショ

ンによって具体的な最適値を得ることができた。 
 
５．１ 数値解析の概要 
 
今回利用した進化計算方法は、分布推定アルゴリズム（EDA: Estimation of Distribution 

Algorithm）と局所探索（Local Search）を併用したアルゴリズムである。進化計算とは、
最適解を確率的探索によって求める最適化手法群の名称であり、一般には内点法などの

数理計画手法で最適解を導くことができない混合整数計画問題や整数制約のある問題

などの複雑な問題に対して適用される。 
本研究で適用する EDAは、優れた解の集団から任意の確率モデルを構築し、そのモ

デルに従って新たな解の集団を生成する操作を繰り返すことで、最適解を探索的に得る

ことを特徴に持つ手法である。確率モデルとして、個々の決定変数（消費自由項目およ

び各借入手段を表す変数）の整数値に対応するヒストグラムを採用した。また、ヒスト

グラムのビンの度数がゼロとなる可能性を考慮し、新たな解の集団の生成時に局所探索

による解探索操作を取り入れている。 
 
５．１ 数値解の概要 
 
37名を対象とした経済実験から測定した、25個の異なった時間割引率の元で最適消

費-借入計画を計算した結果、最適解には 3つのパターンが存在することが分かった。 
それらの最適解は、時間割引率の大きさに応じて、最も限界効用の大きい消費財（z）

の購入時期と、L1～L3の利用時期および緊急避難的な L4の利用の有無に関して大きく
3つのパターンが存在し、下記の表にまとめた。 
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表２．進化計算による最適解の分類 

 
上表より、時間選好率が高い消費者は、計画期間の前半の段階で借入を行い高額商

品の購入を行うと考えられる。このシミュレーション結果は、パターン Aとパターン C
のような極端な事例の比較では説明力を持つけれども、パターン Bのような中間的な
事例では、必ずしも当てはまらない場合がありうることを示している。 
 
 
６ 実験データと数値解の比較 
 
本研究の独創的な構造、即ち経済実験および数値シミュレーションという２つの措

置を同時に実施したことにより、時間選好と生活満足度の関係がより明らかになった。

下図からわかるように、より忍耐強い人ほど（横軸の変数）生涯総効用（縦軸の変数）

が高くなる。 
この結果は、上記の第 3節に報告した実験におけるパフォーマンス（図 5を参照）

からも明らかではあるが、今回の数値シミュレーションでより一層明白になった。これ

は実験のデザインに織り込まれているのみならず、家政学や社会厚生に関わる政策への

重要な意義を持つ。 
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表２．進化計算による最適解の分類 
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図 7．個人時間割引率 IDRと消費・借入実験における総効用の最適値 

 
上記の分析では、実際に計測した被験者の時間割引率のデータを使用したが、実デ

ータを使用せず同値な結果が得られるのは当然なことである。これより、経済実験によ

る得た実証データと数値シミューレーションにより得た最適化問題の解群とを比較し、

人間の解析力を検証する。始めに生涯総効用の最適値への達成率を説明する。 

 

図 8．トリートメント１での達成率の分布：ヒストグラム（左）および密度関数の推計（右） 

図 9．トリートメント 2での達成率の分布：ヒストグラム（左）および密度関数の推計（右） 
 

 atr_idr atr_0.5 
平均値 0.8491242 0.8568861 
標準偏差 0.09378229 0.07053444 
変動係数 0.1104459 0.08231484 

N 32 32 
 Welch Two Sample t-test for atr_idr=atr_0.5 

t値 -0.3742 
p値 0.7097 

0.95信頼空間 -0.04929243  0.03376862 

表 3．達成率（"atr”）の記述統計量および平均値の検定 
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上記の図および表より、両トリートメントにおいて最適解への達成率は 85％程度で

平均しており、個人時間割引率を用いられたトリートメント１の方が達成率の変動幅が

広いことが分かる。また、両トリートメントにおける平均値間には有意な差がないこと

も確認された。 
 
次いで、関心の時間選好と実験の両トリートメントにおける総効用の最適値への達

成率の関係が、下図（図 8）に示されている。 
 
縦軸の変数を最適値の達成率とし、横軸の変数を時間選好を表す時間割引率として

（「0」は 1年後の消費と現時点の消費を同値とみなし、「0.5」は 1年後の消費を現時点
で半割りとみなす。）、図８の右下がりの関係は、忍耐強い人ほど高い生活満足度が一般

的により実現しやすいことを意味している。この結果は、必ずしも容易に推論しやすい

ものではなく、著者が知る限り既存の研究でも報告されていないが、人間の限定合理性

およびその時間選好との関連付けについて、重要な発見にもなり得るであろう。 
 

 
図 8．個人時間割引率 IDRとトリートメント１での最適解への達成率 

 
次いで、第３節に報告した経済実験の結果と対照的に、トリートメント２での時間

割引率と達成率の関係を検証する。 

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

0.
7

0.
8

0.
9

1.
0

IDR

達
成
率

_I
D

R

－ 106－



 

 
上記の図および表より、両トリートメントにおいて最適解への達成率は 85％程度で

平均しており、個人時間割引率を用いられたトリートメント１の方が達成率の変動幅が

広いことが分かる。また、両トリートメントにおける平均値間には有意な差がないこと

も確認された。 
 
次いで、関心の時間選好と実験の両トリートメントにおける総効用の最適値への達

成率の関係が、下図（図 8）に示されている。 
 
縦軸の変数を最適値の達成率とし、横軸の変数を時間選好を表す時間割引率として

（「0」は 1年後の消費と現時点の消費を同値とみなし、「0.5」は 1年後の消費を現時点
で半割りとみなす。）、図８の右下がりの関係は、忍耐強い人ほど高い生活満足度が一般

的により実現しやすいことを意味している。この結果は、必ずしも容易に推論しやすい

ものではなく、著者が知る限り既存の研究でも報告されていないが、人間の限定合理性

およびその時間選好との関連付けについて、重要な発見にもなり得るであろう。 
 

 
図 8．個人時間割引率 IDRとトリートメント１での最適解への達成率 

 
次いで、第３節に報告した経済実験の結果と対照的に、トリートメント２での時間

割引率と達成率の関係を検証する。 

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

0.
7

0.
8

0.
9

1.
0

IDR

達
成
率

_I
D

R

 

 

図 9．個人時間割引率 IDRとトリートメント 2での最適解への達成率 

 
トリートメント２における IDRと達成率の反比例な関係は、トリートメント１と比

較するとより貧弱なものになったと言わざるを得ない。 
上記の各図の結果からは暫定的なことしか言えず、より頑健な計量手法を駆使し、

個人の時間選好と消費・借入計画問題における行動の最適さを分析するのが賢明である。 
 

 lm(atr_idr ~ idr) lm(atr_0.5 ~ idr) 
Coefficients Estimate St. Error t value p-value Estimate St. Error t value p-value 
(Intercept) 0.89617 0.03579 25.041 0*** 0.86588 0.02782 31.462 0*** 
IDR -0.20927 0.14179 -1.476 0.1504 -0.04001 -0.363 -0.427 0.7191 
R^2 0.09205 0.07154 

表 4．達成率（"atr”）vs. 時間割引率（"idr”）– 単回帰分析 
 
回帰分析の結果を見ると、前述の個人時間割引率とトリートメント１における最適

値への達成率の相関関係が確認されたが、統計的に有意な相関関係をわずかな票差でも

ありながら得られなかった。R^2の値は 0.09くらいであることより、時間選好以外の要
素の影響が大きいことを示している。 
本論文の主要な目的は、時間選好の最適な消費行動への影響を調べることにあるが、

被験者のリスク回避度の影響が考慮されれば、より包括的で頑健な検証が可能になる。

リスク回避度を含めた多重線形回帰分析の結果を下記の表にまとめて報告する。尚、個

人時間割引率 IDRとリスク回避度の間、微量ながらも相関係数 0.23（p-value = 0.2326）
の有意でない相関関係が存在することに指摘する。 
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 lm(atr_idr ~ idr) lm(atr_0.5~idr+risk) 
Coefficients Estimate St. Error t value p-value Estimate St. Error t value p-value 
(Intercept) 0.896711 0.023704 37.830 0*** 0.870737 0.020921 41.620 0*** 
IDR -0.238951 0.096473 -2.477 0.02008* -0.015162 0.085148 -0.178 0.860 
RISK 0.025579 0.008158 3.135 0.00423** 0.005468 0.007200 0.759 0.454 
R^2 0.335 0.0217 

表 5．達成率（"atr”）vs. 時間割引率（"idr”）– 重線形回帰分析 
 
複数の説明変数を用いた多重回帰分析では、R^2で表した説明力が単回帰分析を 3.5

倍ほど優っており、なおかつ、時間割引率の係数とリスク回避度の係数が統計的に有意

になった。有意性だけではリスク回避度の t値が多少時間割引率の t値を上回っている
が、係数自体の絶対値は時間割引率の方が 10倍程度高くなり、時間選好と最適値への
達成率の関連性が確証されたと言えるだろう。 
時間割引率とリスク回避度両方の、説明変数の個人時間割引率を用いたトリートメ

ント１における最適値への達成率の関係をグラフ化したものは、以下の図に示す。 

 

図 10．個人時間割引率「idr」とリスク回避度「risk」のトリートメント１における最適解達成率

「atr_idr」への影響 

 
 
７ ディスカッション 
 
本研究に得られた結果の諸解釈、既存研究との照合や当該専門分野での位置づけ、

その実証的含意、及び今後の課題について、この最終節に大きく三区域に分けて報告す

る。 
 

－ 108－



 

 
 lm(atr_idr ~ idr) lm(atr_0.5~idr+risk) 
Coefficients Estimate St. Error t value p-value Estimate St. Error t value p-value 
(Intercept) 0.896711 0.023704 37.830 0*** 0.870737 0.020921 41.620 0*** 
IDR -0.238951 0.096473 -2.477 0.02008* -0.015162 0.085148 -0.178 0.860 
RISK 0.025579 0.008158 3.135 0.00423** 0.005468 0.007200 0.759 0.454 
R^2 0.335 0.0217 

表 5．達成率（"atr”）vs. 時間割引率（"idr”）– 重線形回帰分析 
 
複数の説明変数を用いた多重回帰分析では、R^2で表した説明力が単回帰分析を 3.5

倍ほど優っており、なおかつ、時間割引率の係数とリスク回避度の係数が統計的に有意

になった。有意性だけではリスク回避度の t値が多少時間割引率の t値を上回っている
が、係数自体の絶対値は時間割引率の方が 10倍程度高くなり、時間選好と最適値への
達成率の関連性が確証されたと言えるだろう。 
時間割引率とリスク回避度両方の、説明変数の個人時間割引率を用いたトリートメ

ント１における最適値への達成率の関係をグラフ化したものは、以下の図に示す。 

 

図 10．個人時間割引率「idr」とリスク回避度「risk」のトリートメント１における最適解達成率

「atr_idr」への影響 

 
 
７ ディスカッション 
 
本研究に得られた結果の諸解釈、既存研究との照合や当該専門分野での位置づけ、

その実証的含意、及び今後の課題について、この最終節に大きく三区域に分けて報告す

る。 
 

 

７．１ 時間割引率、消費者金融における上限金利、及び行動の衝動性 
 
時間上の選択行動において選好の逆転等、一貫性の欠けた行動パターンが現れるの

は、人間の衝動性によるものであると考えられる。喫煙・ギャンブル・肥満・多重債務・

財政赤字、等々、個人の健康をはじめ、社会問題やマクロ経済問題までと、幅広く影響

を及ぼしているヒトの衝動的行動は、その個々の経済主体の選好だけでなく、社会動物

であるヒトにとって周りの環境にも左右されるは当然のことだ。このような、衝動性と

連関する個人の特性や選好と、経済的変数を含めた環境要因が多数存在することは言う

までもなく、その全ての影響を調べることは不可能である。本稿では、個人の選好を表

す時間割引率と、経済的変数である借入に対する利子率を取り上げて議論を進めてきた。 
消費者金融における上限金利規制をめぐる議論が２０００年代に徐々に過熱化し、

国内の著名な行動経済学者もそれに参戦して（筒井・晝間・大竹・池田、２００７）本

研究とも関連した重要な考察を呈している。貸金業における上限金利規制を消費者の衝

動性・時間選好をアンケート調査の用いた実証的に分析した著者らは、時間非整合性や

非合理的行動を示す人に対して、「規制を必要とする衝動性」の抑制を唱え、借入を制

約する政策を是認している。また、極端に高い時間割引率（高双曲割引）は「消費者金

融からの借り入れを促進し、自己破産に陥る原因である」と、報告している。 
この結果は、本論文とは概ね一致しているが、衝動性と借入や個人破産の危険性と

の関係が、筒井 et al.（２００７）が主張しているような単純で単調な因果関係にある
とまでは言えないと、本論文の結果により明らかになった。上述で報告したように、我々

が実施した経済実験でも、時間割引率が高くなるにつれて、多くの被験者は借入（その

回数も総額も）を増やす傾向があり、それゆえ個人破産も発生しやすくなる（消費・ロ

ーン実験では５回、約７％の場合）。しかし、第３節に報告したように、時間選好率と

借入性向の関係は必ずしも単調のものではなく、時間選好率がかなり高くなると、借入

をむしろ控える傾向があるような逆Ｕ字型の関係になること（図４を参照）が示されて

いる。この結果は一見パズルのようなものでもあり、筒井 et al.（２００７）が実施し
たアンケート調査のような、実証データを用いた手法でも発見困難でもある。とりわけ、

筒井 et al.（２００７）が主張するように、「双曲割引や衝動性の結果、過剰な借り入れ
をする人を識別すること」が容易に出来なくなり、彼らの研究の消費者金融への応用性

が問われるものである。これからは、より綿密な消費者行動の最適化度や時間上の選択

における目的財の多様化、というような新たな要因を加えた検証が必要である。 
 
７．２ 異時点間意思決定における消費項目のドメイン多重化 
 
近年において、個人消費者の時間選好を測定する標準的な計測法は、本研究（第３

節を参照）にも用いられるＭＰＬ（Multiple Price List）法である。ＭＰＬ法を用いる既
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存研究では、指数割引を測定する場合でも、双曲割引（現在と近い将来の間で、高い時

間割引率を適用する一方、近い将来と遠い将来の間で低い割引率を適応すること）を測

定する場合でも、消費者の報酬となる財としては、現金であれ余暇であれタバコであっ

ても、ほとんど例外なく一種類の財しか含まない。このような単純な問題形式には、メ

リットもあれば問題点も多く指摘されている。Frederick et al. (2002) のサーベイ論文に
よれば、数多くの研究を集計し測定された個人時間割引率の間には、膨大な分散があり、

ＭＰＬ法の信憑性に疑問があると批判している。その原因の一つには、報酬の対象にな

る財が、単一ドメインにあると指摘している。 
本研究では被験者の時間割引率を、現金－即ち単一ドメイン財－を使用したＭＰＬ

法によって測定した一方で、本研究対象の核となる経済実験および数値計算では、複数

ドメインの消費財を使用したことが他の研究とは違う点である。現実社会で消費者が直

面する経済問題のほとんどは、所詮、異なった時点での異なった物の間の相克問題であ

る。その典型的な一例として、より遠い将来にあるより満足度の高い（例えば「お金を

貯めてから夏休みにディズニーランドへ行く」）物を選ぶか、より近い将来に相対的に

安価だが満足度が低い（例えば「今週末日帰り温泉旅行に行く」）物を選ぶか、という

異時点間異部類間
．．．．．．．．

意思決定問題の方が、家計における日常経済生活の中では一般的であ

ろう。 
このような相克問題は、財が単一ドメインにしか属さないような異時点間意思決定

問題とは本質的に同値だと思えないものの、従来のＭＰＬ法を使用することで、暗黙の

うちにこのような同値の意味合いを持っている。その上、消費財が一種類ではなく、異

なった限界効用（満足度）をもたらす複数の種類が入手可能になっているゆえに、消費

者の直面する（効用最大化）問題が一層困難なものになるという推測が当然のことであ

る。さらにその上、時間割引率が高ければ高いほど、より遠い将来にしか消費できない

がより高い満足度をもたらすモノは、より近い将来に消費できるがより低い満足度をし

かもたらさない異なるモノとを相対評価すると、後者の方が相対的に魅力的に見えてく

るという誘惑が生じやすくなる。 
上記のような、異なったモノが異なった時点で異なった基準によって相対的にどの

ように評価されるか、という日常経済生活で頻繁に現れる問題の複雑さを、ＭＰＬ法の

ような個人選好の測定方法に織り込まれることは不可能に近いが、我々の経済実験で考

案された方法は、その点を補う有望的な第一歩になるかもしれない。 
上記の議論より明らかになっているのは、異時点間意思決定における消費者行動が

どの程度最適であるか、という問題の重大性である。最適化問題の難易度が消費項目の

数が増加するとともに複雑になる、ということは、消費者がその問題を解く過程で必要

とされる、計算力・注意力・意志力などの一認知能力のことは、次に説明する。 
 
７．３ 認知能力と問題難易度、個人選好、及び経済厚生 

－ 110－



 

存研究では、指数割引を測定する場合でも、双曲割引（現在と近い将来の間で、高い時

間割引率を適用する一方、近い将来と遠い将来の間で低い割引率を適応すること）を測

定する場合でも、消費者の報酬となる財としては、現金であれ余暇であれタバコであっ

ても、ほとんど例外なく一種類の財しか含まない。このような単純な問題形式には、メ

リットもあれば問題点も多く指摘されている。Frederick et al. (2002) のサーベイ論文に
よれば、数多くの研究を集計し測定された個人時間割引率の間には、膨大な分散があり、

ＭＰＬ法の信憑性に疑問があると批判している。その原因の一つには、報酬の対象にな

る財が、単一ドメインにあると指摘している。 
本研究では被験者の時間割引率を、現金－即ち単一ドメイン財－を使用したＭＰＬ

法によって測定した一方で、本研究対象の核となる経済実験および数値計算では、複数

ドメインの消費財を使用したことが他の研究とは違う点である。現実社会で消費者が直

面する経済問題のほとんどは、所詮、異なった時点での異なった物の間の相克問題であ

る。その典型的な一例として、より遠い将来にあるより満足度の高い（例えば「お金を

貯めてから夏休みにディズニーランドへ行く」）物を選ぶか、より近い将来に相対的に

安価だが満足度が低い（例えば「今週末日帰り温泉旅行に行く」）物を選ぶか、という

異時点間異部類間
．．．．．．．．

意思決定問題の方が、家計における日常経済生活の中では一般的であ

ろう。 
このような相克問題は、財が単一ドメインにしか属さないような異時点間意思決定

問題とは本質的に同値だと思えないものの、従来のＭＰＬ法を使用することで、暗黙の

うちにこのような同値の意味合いを持っている。その上、消費財が一種類ではなく、異

なった限界効用（満足度）をもたらす複数の種類が入手可能になっているゆえに、消費

者の直面する（効用最大化）問題が一層困難なものになるという推測が当然のことであ

る。さらにその上、時間割引率が高ければ高いほど、より遠い将来にしか消費できない

がより高い満足度をもたらすモノは、より近い将来に消費できるがより低い満足度をし

かもたらさない異なるモノとを相対評価すると、後者の方が相対的に魅力的に見えてく

るという誘惑が生じやすくなる。 
上記のような、異なったモノが異なった時点で異なった基準によって相対的にどの

ように評価されるか、という日常経済生活で頻繁に現れる問題の複雑さを、ＭＰＬ法の

ような個人選好の測定方法に織り込まれることは不可能に近いが、我々の経済実験で考

案された方法は、その点を補う有望的な第一歩になるかもしれない。 
上記の議論より明らかになっているのは、異時点間意思決定における消費者行動が

どの程度最適であるか、という問題の重大性である。最適化問題の難易度が消費項目の

数が増加するとともに複雑になる、ということは、消費者がその問題を解く過程で必要

とされる、計算力・注意力・意志力などの一認知能力のことは、次に説明する。 
 
７．３ 認知能力と問題難易度、個人選好、及び経済厚生 

 

 
第 3節の図 4におけるローン回数と時間割引率の非単調な関係は、容易には説明の

つかない結果になり、本節では経済行動の背後にあるヒトの（限定）合理性および認知

能力を取り上げて、結果に対しての考察してみる。 
個人の認知能力は、その人の時間選好やリスク選好に関連する可能性が、行動経済

学の中で 1980年代頃から議論されてきた。Tversky and Kahneman (1981)が提唱したフレ
ーミング効果（表現の相違による問題の提起のされ方により、論理的には同値のことで

も意思決定の結果が相違する現象のこと）を適用し、ヒトは個々の選択問題を自分の生

涯厚生など、より広く捉えた長期目標を上手く組み入れられず、即ち直面するあらゆる

選択問題を広範囲に捉えず狭義に解釈する傾向が強いのである。Read, Loewenstein, and 
Rabin (1999)は、この現象を選択括り「choice bracketing」と呼び、問題を狭義にしか捉
えない傾向を狭義括り「narrow bracketing」と名付けた。さらに重要なことには、Rabin 
and Weizsäcker (2010)は、認知負担の低下とともに協議括り傾向が弱まることを実証的
に証明した。 
上記のことが、本稿における選択問題にとってどのような意義を有するかを確認す

るためには、まず Rabinらの研究における「認知能力」と「認知費用」を詳細に見極め
る必要がある。彼らの言う「認知能力」とは、例えば 7桁の数値を覚えさせる事や数学
の成績といった、一般的に知能指数 IQに帰着するようなタスクを使用し、そのタスク
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最適解における最適な借入回数のパターン（表 2）を比較する。時間割引率が高くなれ
ばなるほど、最適な借入回数が増加することが分かる。特に、表 2のパターン A（時間
割引率は極端に高く 0.34よりも高い）での最適な借入回数は、パターン B（時間割引
率は中程度で 0.03～0.34の間）での最適な借入回数よりも多くことが分かる。しかし、
経済実験データから分かるように、時間割引率が極端に高くなると（どちらかというと）

借入が回避される傾向が明らかになる2。 
                                                   
2 この極端なケースを除外すると、我々の実験でも、借入回数と時間割引率の間に統計

－ 111－



 

この発見を、認知能力における「選択括り」を踏まえて解釈すれば、選択括りの範

囲が時間割引率とともに拡大し（最適化問題の難易度が難しくなることにつれて）、余

程広範になる（最適化問題が余程困難になる「パターン A」）と計算力や注意力には限
りがあるため、かえって選択の狭義括りにならざるを得ず、将来のこと（借入の返済な

ど）と現在の目標（基本的要求を満たすなど）を統一的に捉えられなくなるのである3。

確かに、実験の両トリートメントにおいて、一回も借入しなかった 3人の被験者の時間
割引率は極端に高く、0.34、0.37、および 0.5だった。 
第 6節にて紹介した本研究の最大特徴である、個人時間選好と消費・借入問題の最

適解の達成率と、上述の借入回数および選択括り効果に対する考察は、論理的な手順を

踏んで容易に関連付けられることが分かった。時間割引率が高い人ほど、直面する異時

点間最適化問題における選択括りが相対的に広範囲になるため、最適解への達成が相対

的に困難になる。この発見は上記の表 5にて報告された重回帰の結果によって確証され、
個人消費者の経済厚生への効果がこれにより見えてくる。時間割引率が高いこと（せっ

かちさ・衝動性・短期などに帰着する特性）が、タスクの複雑性を高め効用の減少をも

たらす。即ち、多くの日常経済問題において、知能指数等によって計測される本来持っ

ている認知能力のせいではなく、時間選好によって、効用（経済厚生）が達成可能な水

準よりも低くなる。認知能力は修正不可能であると仮定しても、自分自身の時間の捉え

方は、本人の行動や態度や意志によってある程度修正可能であると考えられ、時間選好

率を低くすることでより最適に近い効用水準を得られるという非常に肯定的な結果と

なった。 
  

                                                                                                                                                     
的に有意な関係が認められることを確認した。 
3 Dohmen et al.より直接引用すると”the tendency for some people to have trouble bracketing choices 
broadly, i.e., to recognize how individual risky decisions integrate with other assets like lifetime wealth, 
or to conceptualize and integrate future considerations with current goals”ということに直接繋がって
くる。 
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付録 
 
 変数に関わる制約 

 
wt, xt, yt, zt ∈{非負整数}  (1) 
0≤wt≤140 
0≤xt≤70       (2) 
0≤yt≤35 
0≤zt≤4 
st∈R+    (3) 
at, bt, ct ∈[0,1] 0 or 1  (4) 
dt∈R+  （但し d1 =0） (5) 

et の定義 
e1= 0 

for t≥2               
3 if  dt-1 > 0            (6) 

et=  
0 if  dt-1 = 0 

 
at について： 

at ≤1  (t=1,…,11)         (7) 
a12=0 

 
bt について： 

bt+bt+1+bt+2≤1  (t=1,…,7)         (8) 
bt=0           (t=10,11,12)  

 
 
ct について： 
c1+c2 ≤1 

c3+c4+c5+c6≤1     (9) 
c7+c8+c9+c10≤1 
c11+c12 =0 
 

at, bt, ct, et について： 
at+bt+ct+et≤3    (t=1,…,11)  (10) 
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 各月の予算制約 

 
1 月の予算制約： 

E1+s1≤I+L1 
2 月の予算制約： 

E2+20000Raa1+B1b1+Rdd1+s2≤I+s1+L2 
3 月の予算制約： 

E3+20000Raa2+B2b1+B1b2+60000Rc
2c1+60000Rcc2+Rdd2+s3 

≤I+80000+s2+L3 
4 月の予算制約： 

E4+20000Raa3+B3b1+B2b2+B1b3+Rdd3+s4≤I+s3+L4 
5 月の予算制約： 

E5+20000Raa4+B3b2+B2b3+B1b4+Rdd4+s5≤I+s4+L5 
6 月の予算制約： 

E6+20000Raa5+B3b3+B2b4+B1b5+ Rdd5+s6≤I+s5+L6 
7 月の予算制約： 

E7+20000Raa6+B3b4+B2b5+B1b6+60000Rc
3c4+60000Rc

2c5+60000Rcc6+Rdd6+s7 
≤I+80000+s6+L7 

8 月の予算制約： 
E8+20000Raa7+B3b5+B2b6+B1b7+ Rdd7+s8≤I+s7+L8 

9 月の予算制約： 
E9+20000Raa8+B3b6+B2b7+B1b8+ Rdd8+s9≤I+s8+L9 

10 月の予算制約： 
E10+20000Raa9+B3b7+B2b8+B1b9+ Rdd9+s10≤I+s9+L10 

11 月の予算制約： 
E11+20000Raa10+B3b8+B2b9+60000Rc

3c8+60000R2c9+60000Rcc10+Rdd10+s11 
≤I+80000+s10+L11 

12 月の予算制約： 
E12+20000Raa11+B3b9+ Rdd11+s12≤I+s11 

尚、各月の消費支出 Et および借入額 Lt は以下のように決定される。 
Et = 3000wt+6000xt+12000yt+100000zt 
Lt = 20000at+30000bt+60000ct+dt 

また、ローン L1 (at)，L3 (ct)，L4 (dt) の利子率は 

R𝑎𝑎 = 1 + 1
120 
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120 

 

R𝑐𝑐 = 1 + 13
200 

R𝑑𝑑 = 1 + 23
1200 

ローン L2の 1か月後，2か月後，3か月後の返済額 B1, B2, B3 は、それぞれ 
B1 = 10225 
B2 = 10117 
B3 = 10108 

所得 I = 15000。 
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 調査研究レジュメ 

 預金取扱金融機関の店舗は金融サービス（預金、貸出、為替など）提供の拠点であ

り、店舗数は地域に対する金融サービス提供の濃密度を示す尺度である。金融機関の

店舗展開は店舗によって提供される金融サービスに対する需要に依存しているので、

預金取扱金融機関店舗分布分析は店舗によって提供される金融サービスに対する需

要の決定要因の分析である。 

 本研究の特徴は、第１に、先行研究が民間預金取扱金融機関をグループ化したうえ

で、店舗展開の決定要因を検討しているのに対して、本稿はグループ化せずに、各種

民間預金取扱金融機関（都市銀行、信託銀行、地方銀行、第二地方銀行、信用金庫、

信用組合、労働金庫）およびゆうちょ銀行（郵便局直営店）の店舗展開の決定要因を

分析している。第２に、先行研究の大半が地域属性が著しく異なっていることを理由

として、特定の圏域（圏、都道府県）だけに限定して、市区町村レベルで預金取扱金

融機関の店舗配置を実証分析しているのに対して、本稿は、都道府県で言えることが

圏（「大都市圏 vs. 大都市圏以外」）で言えるか、圏で言えることが全国で言える

か、逆に、全国レベルで言えることが圏で言えるか、圏で言えることが都道府県で言

えるかを検証するために、全国、大都市圏 vs. 大都市圏以外、すべての都道府県の

３段階で、市区町村レベルで預金取扱金融機関の店舗配置を実証分析している。 
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預金取扱金融機関店舗分析、店舗ハーフィンダール指数、店舗ローレンツ曲線、店舗

ジニ係数、店舗数の決定要因 
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3 
 

 Ⅰ はじめに（＊） 

 

 「金融機関の店舗はうまく配置されているのか」と問われたとき、何を基準として

「うまく配置されている」と判断できるのであろうか。預金取扱金融機関の店舗は金

融サービス（預金、貸出、為替など）提供の拠点であり、店舗数は地域に対する金融

サービス提供の濃密度を示す尺度である。金融機関の店舗展開は店舗によって提供さ

れる金融サービスに対する需要に依存しているので、預金取扱金融機関店舗分布分析

は店舗によって提供される金融サービスに対する需要の決定要因の分析である。 

 金融機関店舗についての実証分析の大半はAvery et al.[1999]にもとづいている。

Avery et al.は、地域をsuburban, urban, ruralの３つに分類し、金融規制、競争

環境、地域経済、人口学上の条件をコントロール変数として、金融機関の合併・解散・

経営破綻の店舗展開水準（１人当たり店舗数）への影響を分析している。Avery et 

al.は、店舗の開設・拡張・閉鎖の決定要因として、人口の変化、所得の変化、ビジ

ネス活動、技術の進歩（ＡＴＭｓの普及など）、効率性を増大するための努力、費用

を削減するための努力、マクロ経済のパフォーマンス、競争的環境、金融規制の緩和・

撤廃を取り上げているが、預金取扱金融機関店舗展開の実証分析についての日本の文

献の大半は面積（地域変数）、人口（デモグラフィック要因）、高齢者比率（デモグ

ラフィック要因）、事業所数（経済要因）を説明変数として、金融機関の店舗配置と

店舗増減を分析している。（注１） 

 本研究の特徴は、第１に、先行研究が民間預金取扱金融機関をグループ化したうえ

で、店舗展開の決定要因を検討しているのに対して、本稿はグループ化せずに、各種

民間預金取扱金融機関（都市銀行、信託銀行、地方銀行、第二地方銀行、信用金庫、

信用組合、労働金庫）およびゆうちょ銀行（郵便局直営店）の店舗展開の決定要因を

分析している。第２に、先行研究の大半が地域属性が著しく異なっていることを理由

として、特定の圏域（圏、都道府県）だけに限定して、市区町村レベルで預金取扱金

融機関の店舗配置を実証分析しているのに対して、本稿は、都道府県で言えることが

圏（「大都市圏 vs. 大都市圏以外」）で言えるか、圏で言えることが全国で言える

か、逆に、全国レベルで言えることが圏で言えるか、圏で言えることが都道府県で言

えるかを検証するために、全国、大都市圏 vs. 大都市圏以外、すべての都道府県の

３段階で、市区町村レベルで預金取扱金融機関の店舗配置を実証分析している。第３

に、先行研究が都市銀行、地方銀行、第二地方銀行を民間Ａ、信用金庫、信用組合、

労働金庫を民間Ｂ、農協、漁協を民間Ｃとしているのに対して、本稿はゆうちょ銀行

との競合関係を見るときに、都市銀行、信託銀行を金融機関Ａ、地方銀行、第二地方

銀行を金融機関Ｂ、信用金庫、信用組合、労働金庫を金融機関Ｃとグルーピングして

いる。 
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Ⅱ 金融機関店舗分析についてのサーベイ：店舗配置 vs. 店舗増減 

 

 Avery et al.[1999]は、地域をurban, ruralの２つに分類し、１９７５年から１９

８５年までの変化、１９８５年から１９９５年までの変化を取り上げ、金融機関の統

合と店舗展開との関係に焦点をあて、次の回帰式を推定している。 

 ｙｉ＝α＋β１ｘ１ｉ＋β２ｘ２ｉ＋β３ｘ３ｉ＋β４ｘ４ｉ＋εｉ 

ここで、 

ｙｉ＝金融機関の第ｉ地区の１０,０００人当たりの店舗数のｔ時点からｔ＋１時点ま

での変化：金融サービスの水準 

ｘ１ｉ＝ｔ時点からｔ＋１時点までの第ｉ地区における金融機関の統合（合併、経営破

綻など）の尺度 

ｘ２ｉ＝ｔ時点の第ｉ地区における競争環境（ハーフィンダール指数） 

ｘ３ｉ＝ｔ時点からｔ＋１時点までの第ｉ地区における金融規制の変化（ダミー変数） 

ｘ４ｉ＝第ｉ地区の金融機関の店舗によって提供される金融機関サービスに対する需

要に影響を及ぼすｔ時点からｔ＋１時点までの要因ベクトル（人口、家計の所得の絶

対的・相対的メディアン、住民の年齢のメディアン、持ち家の市場価値のメディアン、

持ち家比率、貧困率、高所得家計の割合、住民の人種構成、２人以上世帯の割合、１

軒の住宅当たりの自動車の数、住民のうちの大卒者の割合、第ｉ地区の金融機関のｔ

時点における１０,０００人当たりの店舗水準などの変化） 

 Avery et al.[1999]をもとにした日本の文献は金融機関の店舗配置と店舗増減を分

析している。金融機関の店舗配置の特徴を分析している先行研究としては、松浦・橘

木[1991]、重頭[1999]、高林[1997][1998]、由里[2000][2001]、家森・近藤[2001]、

近藤[2003]、伊藤[2004a][2004b][2004c][2008][2009]、永田・石塚[2007]、宮本[20

12]などがある。金融機関の店舗の増減（店舗設置行動）の特徴を分析している先行研

究としては、近藤[2005][2006][2007]などがある。近藤[2005]は愛知県の市区町村レ

ベルで、近藤[2006]は都道府県レベルで、どのような属性を持つ地域の店舗が減少し

ているかを分析している。 
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Ⅲ 金融機関の店舗分布の特徴 

 

 本論文では、金融機関の種類として、都市銀行、信託銀行、地方銀行、第二地方銀行、

信用金庫、信用組合、労働金庫、郵便局（直営局）（注２）を取り上げ、都市銀行、信

託銀行を金融機関Ａ、地方銀行、第二地方銀行を金融機関Ｂ、信用金庫、信用組合、労

働金庫を金融機関Ｃとグルーピングする。金融機関Ａは全国の都市に店舗展開している

金融機関、金融機関Ｂは地域金融機関である。金融機関Ａ、金融機関Ｂが株式会社形態

の金融機関であるのに対して、金融機関Ｃは協同組織形態の金融機関である。 

 都市銀行、信託銀行、地方銀行、第二地方銀行、信用金庫、信用組合、労働金庫、郵

便局（直営局）および金融機関Ａ、金融機関Ｂ、金融機関Ｃの店舗数分布の「全国（全

部）」、「地域別」、「大都市圏 vs. 大都市圏以外」について、平均、標準偏差、最大、

最小を求める。ここで、「全国」は４７都道府県、 「地域別」は、①北海道、②東北（青

森、岩手、宮城、秋田、山形、福島）、③関東（茨城、栃木、群馬、新潟、山梨、長野）、

④首都圏（埼玉、千葉、東京、神奈川）、⑤北陸（富山、石川、福井）、⑥東海（岐阜、

静岡、愛知、三重）、⑦近畿（大阪、京都、兵庫、奈良、滋賀、和歌山）、⑧中国（鳥

取、島根、岡山、広島、山口）、⑨四国（徳島、香川、愛媛、高知）、⑩九州北部（福

岡、佐賀、長崎）、⑪南九州（熊本、大分、宮崎、鹿児島、沖縄）であり、「大都市圏 

vs. 大都市圏以外」の大都市圏は埼玉県、千葉県、東京都、神奈川県、愛知県、京都府、

大阪府、兵庫県、福岡県である。（注３） 

 

＜表Ⅲ－１ 金融機関の店舗分布の特徴：全国、地域別、大都市圏 vs. 大都市圏以外＞ 

都道府県 区市町村 直営局 都銀 信託 地銀 第二地銀 信金 信組 労金 

平均 11.620  1.198  0.132  4.213  1.771  4.307  0.879  0.344  

標準偏差 22.249  7.817  0.745  10.472  6.289  10.471  2.959  0.744  

最大値 396.000  229.000 16.000  171.000 167.000 163.000  46.000  9.000  
全国 

最小値 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 6.788  0.056  0.022  0.983  1.050  2.922  0.486  0.168  

標準偏差 18.537  0.471  0.299  6.247  6.576  7.669  3.078  0.622  

最大値 230.000  6.000  4.000  81.000  87.000  81.000  39.000  7.000  
北海道 

最小値 1.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 8.515  0.062  0.018  4.211  1.639  2.163  0.586  0.326  

標準偏差 13.115  0.437  0.265  10.331  4.814  4.374  1.784  0.645  

最大値 129.000  6.000  4.000  88.000  45.000  37.000  15.000  5.000  
東北 

最小値 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  
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平均 9.473  0.159  0.046  4.029  1.092  3.038  1.594  0.414  

標準偏差 13.190  0.542  0.293  7.694  3.194  5.467  3.944  0.756  

最大値 116.000  3.000  3.000  80.000  35.000  39.000  46.000  6.000  
関東 

最小値 1.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 16.957  5.567  0.490  3.586  2.229  7.452  1.190  0.410  

標準偏差 27.141  13.273  1.321  8.390  4.979  13.402  2.745  0.849  

最大値 303.000  125.000 10.000  98.000  49.000  120.000  20.000  8.000  
首都圏 

最小値 1.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 15.000  0.160  0.099  7.272  2.025  5.704  1.815  0.667  

標準偏差 19.949  0.679  0.464  14.551  4.569  9.203  5.500  0.975  

最大値 116.000  4.000  3.000  80.000  28.000  54.000  46.000  6.000  
北陸 

最小値 1.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 12.813  1.106  0.138  4.919  2.638  8.588  0.675  0.419  

標準偏差 27.302  6.543  0.797  10.945  13.286  15.768  2.082  0.914  

最大値 304.000 82.000  9.000  79.000  167.000 121.000  12.000  9.000  
東海 

最小値 1.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 15.697  3.035  0.242  4.702  1.581  6.126  0.980  0.313  

標準偏差 36.321  16.888  1.271  11.200  5.221  17.458  3.579  0.814  

最大値 396.000  229.000 16.000  118.000 54.000  163.000  44.000  9.000  
近畿 

最小値 1.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 16.467  0.215  0.103  6.150  2.533  4.673  1.168  0.364  

標準偏差 22.181  0.813  0.565  10.861  6.456  8.752  4.669  0.635  

最大値 161.000  6.000  4.000  78.000  53.000  60.000  41.000  3.000  
中国 

最小値 1.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 9.874  0.126  0.053  4.579  3.179  2.221  0.242  0.232  

標準偏差 11.423  0.606  0.268  9.197  6.733  4.340  1.099  0.472  

最大値 66.000  5.000  2.000  51.000  38.000  27.000  10.000  2.000  
四国 

最小値 1.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 11.812  0.218  0.089  6.901  1.168  2.109  1.020  0.317  

標準偏差 23.869  1.026  0.512  19.856  3.427  4.970  3.092  0.692  

最大値 170.000  7.000  4.000  171.000 28.000  39.000  22.000  5.000  
九州北部 

最小値 1.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 8.763  0.058  0.040  3.399  1.578  1.983  0.555  0.329  南九州 

標準偏差 13.156  0.384  0.293  8.637  4.383  5.198  1.815  0.716  
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最大値 108.000  4.000  3.000  61.000  35.000  41.000  15.000  5.000  

最小値 1.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 17.263  4.371  0.380  4.565  2.468  7.896  1.221  0.394  

標準偏差 35.240  15.179  1.344  13.391  9.434  16.723  3.377  0.944  

最大値 396.000  229.000 16.000  171.000 167.000 163.000  44.000  9.000  
大都市圏 

最小値 1.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 9.744  0.144  0.049  4.096  1.540  3.114  0.766  0.327  

標準偏差 15.281  0.730  0.335  9.305  4.791  6.899  2.798  0.664  

最大値 230.000  15.000  4.000  88.000  87.000  83.000  46.000  7.000  

大都市圏

以外 

最小値 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

 

  表Ⅲ－１は、全国、地域別、大都市圏 vs. 大都市圏以外のレベルで、金融機関の店舗

分布の特徴をまとめたものであり、次のことを指摘できる。 

① ２０１３年３月３１日時点で１,７４０の市区町村があるが、いずれの金融機関［都

市銀行、信託銀行、地方銀行、第二地方銀行、信用金庫、信用組合、労働金庫、郵便局

（直営局）］の店舗数もゼロである市区町村がある。ただし、郵便局の直営局数がゼロ

でも、簡易局がある市区町村（宮城県黒川郡大衡村）がある。 

② 全国における店舗数の合計は、都市銀行２,０８６、信託銀行２２９、地方銀行７,

３３２、第二地方銀行３,０８２、信用金庫７,４９５、信用組合１,５３０、労働金庫５

９８、郵便局２０,１４０である。各金融機関の店舗数の平均値（各金融機関の店舗数／

全国の市区町村数）は、降順で、郵便局１１.６２０、信用金庫４.３０７、地方銀行４.

２１３、都市銀行１.１９８、第二地方銀行１.７７１、信用組合０.８７９、労働金庫０.

３４４、信託銀行０.１３２である。郵便局の平均店舗数は圧倒的に大きい。 

③ １つの市区町村にある各金融機関の店舗の最大数を見ると、降順で、郵便局３９６、

都市銀行２２９、地方銀行１７１、第二地方銀行１６７、信用金庫１６３、信用組合４

６、信託銀行１６、労働金庫９であり、１つの市区町村だけをとれば、郵便局の店舗数

を１０割として、都市銀行は６割弱、地方銀行、第二地方銀行、信用金庫はそれぞれ４

割強である。 

④ 「大都市圏 vs. 大都市圏以外」における平均店舗数を比較すると（以下、括弧内の

前者は大都市圏の平均店舗数、後者は大都市圏以外の平均店舗数：後者／前者）、郵便

局（１７.２６３，９.７４４：５６.４％）、都市銀行（４.３７１，０.１４４：３.３％）、

信託銀行（０.３８０，０.０４９：１２.９％）、地方銀行（４.５６５，４.０９６：８

９.７％）、第二地方銀行（２.４６８，１.５４０：６２.４％）、信用金庫（７.８９６，

３.１１４：３９.４％）、信用組合（１.２２１，０.７６６：６２.７％）、労働金庫（０.

３９４，０.３２７：８３.０％）であり、都市銀行は大都市圏型の金融機関である。地
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方銀行、労働金庫は大都市圏と大都市圏以外にバランスよく店舗配置している。大都市

圏と大都市圏以外の店舗配置バランスを見ると、郵便局、第二地方銀行、信用組合はほ

ぼ同じである。 

⑤ 各金融機関の地域別の平均店舗数を見ると、郵便局は、降順で、首都圏１６.９５７、

中国１６.４６７、近畿１５.６９７、北陸１５.０００、東海１２.８１３、九州北部１

１.８１２、関東９.４７３、四国９.８７４、南九州８.７６３、東北８.５１５、北海道

６.７８８であり、郵便局は全国にバランスよく配置されている。都市銀行は、降順で、

首都圏５.５６７、近畿３.０３５、東海１.１０６、九州北部０.２１８、中国０.２１５、

北陸０.１６０、関東０.１５９、四国０.１２６、東北０.０６２、南九州０.０５８、北

海道０.０５６であり、都市銀行の店舗は首都圏、近畿、東海、とくに首都圏に集中して

いる。地方銀行は、降順で、北陸７.２７２、九州北部６.９０１、中国６.１５０、東海

４.９１９、近畿４.７０２、四国４.５７９、東北４.２１１、関東４.０２９、首都圏３.

５８６、南九州３.３９９、北海道０.９８３であり、地方銀行の首都圏店舗数は多くな

く、全体としては、全国にバランスよく配置されている。第二地方銀行は、降順で、四

国３.１７９、東海２.６３８、中国２.５３３、首都圏２.２２９、北陸２.０２５、東北

１.６３９、近畿１.５８１、南九州１.５７８、九州北部１.１６８、関東１.０９２、北

海道１.０５０であり、第二地方銀行の店舗は大都市圏、大都市圏以外の関係なく配置さ

れている。信用金庫は、降順で、東海８.５８８、首都圏７.４５２、近畿６.１２６、北

陸５.７０４、中国４.６７３、関東３.０３８、北海道２.９２２、四国２.２２１、東北

２.１６３、九州北部２.１０９、南九州１.９８３であり、信用金庫の店舗数は東海、首

都圏、近畿に多く、信用金庫は大都市圏型金融機関である。信用組合は、降順で、北陸

１.８１５、関東１.５９４、首都圏１.１９０、中国１.１６８、九州北部１.０２０、近

畿０.９８０、東海０.６７５、東北０.５８６、南九州０.５５５、北海道０.４８６、四

国０.２４２であり、信用組合の店舗は大都市圏、大都市圏以外の関係なく配置されてい

る。労働金庫は、降順で、北陸０.６６７、東海０.４１９、関東０.４１４、首都圏０.

４１０、中国０.３６４、東北０.３２６、南九州０.３２９、九州北部０.３１７、近畿

０.３１３、四国０.２３２、北海道０.１６８であり、労働金庫の店舗は大都市圏、大都

市圏以外の関係なく配置されている。したがって、都市銀行、信用金庫の店舗は大都市

圏に集中し、郵便局、地方銀行、第二地方銀行、信用組合、労働金庫の店舗は大都市圏、

大都市圏以外の関係なく配置されていると指摘できる。 
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＜表Ⅲ－２ 金融機関の店舗シェアの特徴：全国、地域別、大都市圏 vs. 大都市圏以外

＞ 

 都銀 信託 地銀 第二地銀 信金 信組 労金 郵便局

全国（全部）   4.9% 0.5% 17.3% 7.3% 17.6% 3.6% 1.4% 47.4%

北海道 0.4% 0.2% 7.9% 8.4% 23.4% 3.9% 1.3% 54.4%

東北 0.4% 0.1% 24.3% 9.5% 12.5% 3.4% 1.9% 48.0%

関東   0.8% 0.2% 20.3% 5.5% 15.3% 8.0% 2.1% 47.7%

首都圏 14.7% 1.3% 9.5% 5.9% 19.7% 3.1% 1.1% 44.7%

北陸 0.6% 0.3% 24.6% 6.0% 21.4% 1.9% 1.9% 43.2%

東海 3.5% 0.4% 15.7% 8.4% 27.5% 2.2% 1.3% 40.9%

近畿 9.3% 0.7% 14.4% 4.8% 18.8% 3.0% 1.0% 48.0%

中国 0.7% 0.3% 19.4% 8.0% 14.8% 3.7% 1.2% 51.9%

四国    0.6% 0.3% 22.3% 15.5% 10.8% 1.2% 1.1% 48.2%

九州北部 0.9% 0.4% 29.2% 4.9% 8.9% 4.3% 1.3% 50.0%

南九州 0.3% 0.2%   20.4% 9.5% 11.9% 3.3% 2.0% 52.4%

大都市圏 11.4% 1.0% 11.9% 6.4% 20.5% 3.2% 1.0%  44.7%

大都市圏以

外 
0.7% 0.2% 20.8% 7.8% 15.8% 3.9% 1.7% 49.1%

 

＜図Ⅲ－１ 金融機関の店舗シェアの特徴：全国、地域別、大都市圏 vs. 大都市圏以外

＞ 

全国（金融機関別）                      東北（金融機関別） 

  

北海道（金融機関別）                  関東（金融機関別） 
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     首都圏（金融機関別）                   中国（金融機関別） 

  

 

北陸（金融機関別）                     四国（金融機関別） 

  

        東海（金融機関別）                     九州北部（金融機関別） 
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       近畿（金融機関別）                      南九州（金融機関別） 

  

 

 表Ⅲ－２、図Ⅲ－１は、全国、地域別、大都市圏 vs. 大都市圏以外のレベルで、金融

機関の店舗シェアの特徴をまとめたものであり、次のことを指摘できる。 

① 都市銀行の店舗シェアは、全国平均で４.９％であり、全国平均を上回る地域は首都

圏、近畿のみであり、信託銀行の店舗シェアは、全国平均で０.５％であり、全国平均を

上回る地域は首都圏、近畿のみである。都市銀行と信託銀行は都市型金融機関である。

地方銀行の店舗シェアは、全国平均で１７.３％であり、全国平均を上回る地域は東北、

関東、北陸、中国、四国、九州北部、南九州である。第二地方銀行の店舗シェアは、全

国平均で７.３％であり、全国平均を上回る地域は北海道、東北、東海、中国、四国、南

九州である。信用金庫の店舗シェアは、全国平均で１７.６％であり、全国平均を上回る

地域は北海道、首都圏、北陸、東海、近畿であり、信用組合の店舗シェアは、全国平均

で３.６％であり、全国平均を上回る地域は北海道、関東、中国、九州北部である。労働

金庫の店舗シェアは、全国平均で１.４％であり、全国平均を上回る地域は東北、関東、

北陸、南九州である。郵便局の店舗シェアは、全国平均で４７.４％であり、全国平均を

上回る地域は北海道、東北、関東、近畿、中国、九州北部、南九州であり、逆に下回る

地域は首都圏、北陸、東海であるである。郵便局の店舗は都市圏、都市圏以外にかかわ
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らず展開されている。 

② 「大都市圏 vs. 大都市圏以外」における店舗シェアを比較すると（以下、括弧内の

前者は大都市圏の店舗シェア、後者は大都市圏以外の店舗シェア）、郵便局（４４.７％，

４９.１％）、都市銀行（１１.４％，０.７％）、信託銀行（１.０％，０.２％）、地方

銀行（１１.９％，２０.８％）、第二地方銀行（６.４％，７.８％）、信用金庫（２０.

５％，１５.８％）、信用組合（３.２％，３.９％）、労働金庫（１.０％，１.７％）で

あり、都市銀行、信託銀行、信用金庫は大都市圏型の金融機関である。地方銀行、労働

金庫は大都市圏以外型の金融機関である。郵便局、第二地方銀行、信用組合は大都市圏

と大都市圏以外にバランスよく店舗配置されている。 

 

＜表Ⅲ－３ 金融機関Ａ,Ｂ,Ｃと郵便局の店舗分布の特徴：全国、地域別、大都市圏 vs.

 都市圏以外＞ 

都道府県  金融機関Ａ 金融機関Ｂ 金融機関Ｃ 郵便局（直営局）

平均 1.330  5.984  5.530  11.620  

標準偏差 8.450  15.330  12.994  22.249  

最大値 245.000  238.000  216.000  396.000  
全国 

最小値 0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 0.078  2.034  3.575  6.788  

標準偏差 0.760  12.779  11.040  18.537  

最大値 10.000  168.000  127.000  230.000  
北海道 

最小値 0.000  0.000  0.000  1.000  

平均 0.079  5.850  3.075  8.515  

標準偏差 0.687  14.173  6.037  13.115  

最大値 10.000  133.000  45.000  129.000  
東北 

最小値 0.000  0.000  0.000  0.000  

平均 0.205  5.121  5.046  9.473  

標準偏差 0.775  10.364  9.369  13.190  

最大値 6.000  105.000  86.000  116.000  
関東 

最小値 0.000  0.000  0.000  1.000  

平均 6.057  5.814  9.052  16.957  

標準偏差 14.356  12.231  15.668  27.141  

最大値 132.000  131.000  133.000  303.000  
首都圏 

最小値 0.000  0.000  0.000  1.000  
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平均 0.259  9.296  8.185  15.000  

標準偏差 1.127  18.549  13.658  19.949  

最大値 6.000  105.000  86.000  116.000  
北陸 

最小値 0.000  0.000  0.000  1.000  

平均 1.244  7.556  9.681  12.813  

標準偏差 7.289  21.273  17.783  27.302  

最大値 91.000  238.000  142.000  304.000  
東海 

最小値 0.000  0.000  0.000  1.000  

平均 3.278  6.283  7.419  15.697  

標準偏差 18.110  15.483  21.164  36.321  

最大値 245.000  172.000  216.000  396.000  
近畿 

最小値 0.000  0.000  0.000  1.000  

平均 0.318  8.682  6.206  16.467  

標準偏差 1.329  16.984  12.794  22.181  

最大値 10.000  131.000  104.000  161.000  
中国 

最小値 0.000  0.000  0.000  1.000  

平均 0.179  7.758  2.695  9.874  

標準偏差 0.863  15.851  5.286  11.423  

最大値 7.000  89.000  30.000  66.000  
四国 

最小値 0.000  0.000  0.000  1.000  

平均 0.307  8.069  3.446  11.812  

標準偏差 1.508  23.092  7.605  23.869  

最大値 11.000  199.000  48.000  170.000  
九州北部 

最小値 0.000  0.000  0.000  1.000  

平均 0.098  4.977  2.867  8.763  

標準偏差 0.653  12.937  7.270  13.156  

最大値 6.000  96.000  58.000  108.000  
南九州 

最小値 0.000  0.000  0.000  1.000  

平均 4.751  7.032  9.512  17.263  

標準偏差 16.372  20.158  19.890  35.240  

最大値 245.000  238.000  216.000  396.000  
大都市圏 

最小値 0.000  0.000  0.000  1.000  

平均 0.193  5.636  4.207  9.744  大都市圏以外 

標準偏差 1.009  13.336  9.311  15.281  
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最大値 17.000  168.000  127.000  230.000  

最小値 0.000  0.000  0.000  0.000  

 

 表Ⅲ－３は、全国、地域別、大都市圏 vs. 大都市圏以外のレベルで、金融機関Ａ,Ｂ,

Ｃと郵便局の店舗分布の特徴をまとめたものであり、次のことを指摘できる。 

① 金融機関Ａ（都市銀行・信託銀行）、金融機関Ｂ（地方銀行・第二地方銀行）、金

融機関Ｃ（信用金庫・信用組合・労働金庫）および郵便局の平均店舗数は、全国平均で、

それぞれ１.３３０、５.９８４、５.５３０、１１.６２０である。金融機関Ａの店舗数

は全国平均で１.３３０であり、全国平均を上回る地域は首都圏、近畿のみである。金融

機関Ｂの店舗数は全国平均で５.９８４であり、全国平均を上回る地域は北陸、東海、近

畿、中国、四国、九州北部、南九州である。金融機関Ｃの店舗数は全国平均で５.５３０

であり、全国平均を上回る地域は首都圏、北陸、東海、近畿、中国である。郵便局の店

舗数は全国平均で１１.６２０であり、全国平均を上回る地域は首都圏、北陸、東海、近

畿、中国、九州北部である。郵便局の店舗分布は金融機関Ｃ（信用金庫・信用組合・労

働金庫）の店舗分布とよく似ている。 

② 「大都市圏 vs. 大都市圏以外」における平均店舗数を比較すると（以下、括弧内の

前者は大都市圏の店舗数、後者は大都市圏以外の店舗数）、郵便局（１７.２６３，９.

７４４）、金融機関Ａ（４.７５１，０.１９３）、金融機関Ｂ（７.０３２，５.６３６）、

金融機関Ｂ（９.５１２，４.２０７）である。金融機関Ａは大都市圏型の金融機関であ

り、金融機関Ｂ（地方銀行・第二地方銀行）は大都市圏と大都市圏以外にバランスよく

店舗配置されている。 

 

＜表Ⅲ－４ 金融機関Ａ,Ｂ,Ｃと郵便局の店舗シェアの特徴：全国、地域別、大都市圏 

vs. 都市圏以外＞ 

  金融機関 A 金融機関 B 金融機関 C 郵便局 

全国（全部） 5.4% 24.5% 22.6% 47.4%

北海道 0.6% 16.3% 28.7% 54.4%

東北 0.5% 33.8% 17.8% 48.0%

関東 1.0% 25.8% 25.4% 47.7%

首都圏 16.0% 15.4% 23.9% 44.7%

北陸 0.9% 30.7% 25.2% 43.2%

東海 4.0% 24.2% 31.0% 40.9%

近畿 10.0% 19.3% 22.7% 48.0%
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中国 1.0% 27.4% 19.6% 51.9%

四国 0.9% 37.8% 13.1% 48.2%

九州北部 1.3% 34.1% 14.6% 50.0%

南九州 0.6% 29.8% 17.2% 52.4%

大都市圏 12.3% 18.3% 24.7% 44.7%

大都市圏以外 1.0% 28.6% 21.3% 49.1%

 

＜図Ⅲ－２ 金融機関Ａ,Ｂ,Ｃと郵便局の店舗シェアの特徴：全国、地域別、大都市圏 

vs. 都市圏以外＞ 

全国（ＡＢＣ区分別）                首都圏（ＡＢＣ区分別） 

  

        北海道（ＡＢＣ区分別）                  北陸（ＡＢＣ区分別） 

  

         東北（ＡＢＣ区分別）                    東海（ＡＢＣ区分別） 
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         関東（ＡＢＣ区分別）                  近畿（ＡＢＣ区分別） 

  

       中国（ＡＢＣ区分別）                   九州北部（ＡＢＣ区分別） 

  

          四国（ＡＢＣ区分別）                   南九州（ＡＢＣ区分別） 

－ 150－



17 
 

  

 

 表Ⅲ－４、図Ⅲ－２は、全国、地域別、大都市圏 vs. 大都市圏以外のレベルで、金融

機関の店舗シェアの特徴をまとめたものであり、次のことを指摘できる。 

 

① 金融機関Ａ（都市銀行・信託銀行）、金融機関Ｂ（地方銀行・第二地方銀行）、金

融機関Ｃ（信用金庫・信用組合・労働金庫）および郵便局の店舗シェアは、全国平均で、

それぞれ５.４％、２４.５％、２２.６％、４７.４％である。 

② 金融機関Ａの店舗シェアは全国平均で５.４％であり、全国平均を上回る地域は首都

圏、近畿のみである。金融機関Ｂの店舗シェアは全国平均で２４.５％であり、全国平均

を上回る地域は東北、関東、北陸、中国、四国、九州北部、南九州である。金融機関Ｃ

の店舗シェアは全国平均で２２.６％であり、全国平均を上回る地域は北海道、関東、首

都圏、北陸、東海、近畿である。 

③ 「大都市圏 vs. 大都市圏以外」における店舗シェアを比較すると（以下、括弧内の

前者は大都市圏の店舗シェア、後者は大都市圏以外の店舗シェア）、金融機関Ａ（１２.

３％，１.０％）、金融機関Ｂ（１８.３％，２８.６％）、金融機関Ｃ（２４.７％，２

１.３％）である。 
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Ⅳ 各都道府県の店舗ハーフィンダール指数 

 

 滝川[2014]は地域金融機関（地方銀行、第二地方銀行、信用金庫、信用組合）を取り上

げ、地域金融市場の競争度の尺度として、「各都道府県の各地域金融機関店舗数シェアか

ら算出したハーフィンダール指数（店舗数ハーフィンダール指数）」、「各都道府県での

各地域金融機関の預金残高シェアから算出したハーフィンダール指数（預金ハーフィンダ

ール指数）」、「各都道府県での各地域金融機関の貸出残高シェアから算出したハーフィ

ンダール指数（貸出ハーフィンダール指数）」を計算し、店舗数ハーフィンダール指数の

単純平均が全国ベース０.３９６、大都市圏０.４３３、大都市圏以外０.３８７であること

から、「店舗数で言えば大都市圏以外の方が地域金融市場の競争度が高い」（p.189）と結

論づけている。 

 本論文では、金融機関の種類として、都市銀行、信託銀行、地方銀行、第二地方銀行、

信用金庫、信用組合、労働金庫、郵便局（直営局）を取り上げ、各都道府県の各金融機関

店舗数シェアから算出したハーフィンダール指数を求める。店舗数ハーフィンダール指数

の単純平均は全国ベース０.３２７、大都市圏０.２９９、大都市圏以外０.３３４であり、

店舗数で言えば大都市圏の方が地域金融市場の競争度が高い。地域別に、競争度の高い地

域から低い地域を並べると、首都圏０.２８５、東海０.３０３、北陸０.３０４、関東０.

３１３、四国０.３２２、東北０.３３１、近畿０.３４２、南九州０.３４３、九州北部０.

３４８、中国０.３５４、北海道０.３６６である。 

 

       ＜表Ⅳ－１ 各都道府県の各金融機関シェアと店舗ハーフィンダール指数＞ 

都道府県 都銀 信託銀行 地銀 第二地銀 信金 信組 労金 郵便局 
ハーフィン

ダール指数

北海道 0.448% 0.179% 7.882% 8.419% 23.421% 3.896% 1.343% 54.411% 0.366  

青森県 0.169% 0.000% 33.503% 0.846% 15.059% 3.892% 1.354% 45.178% 0.341  

岩手県 0.163% 0.000% 23.980% 9.625% 12.887% 0.653% 2.284% 50.408% 0.338  

宮城県 0.797% 0.531% 22.178% 11.952% 11.023% 3.453% 1.859% 48.207% 0.310  

秋田県 0.186% 0.000% 32.714% 1.115% 10.223% 2.974% 2.045% 50.743% 0.376  

山形県 0.163% 0.000% 22.349% 16.313% 9.299% 2.773% 1.958% 47.145% 0.309  

福島県 0.460% 0.000% 15.075% 12.888% 14.730% 5.409% 1.726% 49.712% 0.311  

茨城県 1.307% 0.101% 28.945% 1.508% 10.653% 7.940% 2.714% 46.834% 0.322  

栃木県 0.919% 0.306% 20.980% 12.251% 13.936% 2.144% 1.685% 47.779% 0.308  

群馬県 0.798% 0.399% 16.489% 5.718% 25.000% 9.574% 1.862% 40.160% 0.264  

埼玉県 12.858% 0.735% 10.801% 5.437% 22.116% 1.323% 1.249% 45.481% 0.287  

千葉県 6.864% 1.084% 17.486% 9.321% 10.983% 3.540% 1.228% 49.494% 0.303  
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東京都 19.989% 1.599% 3.826% 4.797% 21.445% 4.512% 0.828% 43.004% 0.277  

神奈川県 11.651% 1.288% 13.466% 5.679% 21.136% 1.464% 1.347% 43.970% 0.273  

新潟県 0.369% 0.276% 18.710% 6.452% 11.705% 10.783% 2.212% 49.493% 0.310  

富山県 0.549% 0.366% 25.092% 10.256% 19.597% 3.297% 1.832% 39.011% 0.266  

石川県 0.709% 0.355% 26.418% 0.887% 23.404% 1.064% 1.950% 45.213% 0.330  

福井県 0.438% 0.219% 21.882% 7.221% 21.007% 1.313% 1.969% 45.952% 0.309  

山梨県 0.781% 0.260% 19.271% 0.000% 13.542% 12.760% 0.781% 52.604% 0.349  

長野県 0.686% 0.114% 15.675% 6.064% 18.535% 5.721% 2.288% 50.915% 0.326  

岐阜県 0.754% 0.251% 21.985% 1.256% 24.497% 5.653% 1.005% 44.598% 0.311  

静岡県 1.182% 0.473% 23.010% 2.522% 32.388% 0.315% 1.970% 38.140% 0.305  

愛知県 6.612% 0.547% 6.612% 13.497% 30.917% 2.508% 1.049% 38.258% 0.270  

三重県 1.469% 0.267% 23.364% 11.215% 12.016% 0.534% 1.469% 49.666% 0.329  

滋賀県 0.591% 0.197% 23.425% 10.236% 14.764% 4.331% 1.378% 45.079% 0.292  

京都府 3.515% 0.454% 16.667% 1.361% 25.850% 0.907% 1.134% 50.113% 0.347  

大阪府 16.303% 1.092% 14.118% 4.612% 15.129% 3.803% 0.809% 44.134% 0.268  

兵庫県 7.426% 0.680% 8.107% 6.859% 24.660% 3.685% 0.850% 47.732% 0.307  

奈良県 6.527% 0.466% 23.077% 1.632% 10.956% 0.466% 0.699% 56.177% 0.385  

和歌山県 1.205% 0.482% 17.831% 1.687% 13.012% 0.723% 1.687% 63.373% 0.451  

鳥取県 0.314% 0.314% 36.478% 2.830% 12.893% 0.000% 0.943% 46.226% 0.364  

島根県 0.229% 0.000% 17.661% 5.505% 14.679% 1.376% 1.606% 58.945% 0.404  

岡山県 0.627% 0.502% 17.817% 8.156% 17.189% 2.008% 1.004% 52.698% 0.346  

広島県 0.861% 0.431% 16.624% 9.819% 13.351% 7.666% 1.034% 50.215% 0.313  

山口県 0.886% 0.148% 19.202% 8.715% 15.214% 2.068% 1.329% 52.437% 0.343  

徳島県 0.481% 0.240% 25.721% 16.346% 7.452% 0.000% 0.962% 48.798% 0.337  

香川県 1.121% 0.448% 26.009% 14.574% 10.762% 3.812% 0.897% 42.377% 0.282  

愛媛県 0.610% 0.152% 21.494% 15.549% 12.500% 0.152% 1.220% 48.323% 0.320 

高知県 0.233% 0.233% 16.512% 15.581% 11.628% 1.163% 1.395% 53.256% 0.349 

福岡県 1.226% 0.477% 30.245% 4.087% 10.014% 3.951% 1.158% 48.842% 0.344 

佐賀県 0.595% 0.298% 21.726% 9.524% 11.905% 4.464% 2.083% 49.405% 0.317 

長崎県 0.343% 0.172% 30.875% 4.460% 4.460% 5.146% 1.372% 53.173% 0.385 

熊本県 0.580% 0.290% 17.101% 10.290% 10.725% 2.464% 1.884% 56.667% 0.373 

大分県 0.342% 0.171% 18.803% 7.009% 11.966% 7.009% 2.051% 52.650% 0.337 

宮崎県 0.234% 0.234% 24.065% 11.215% 15.421% 0.935% 2.103% 45.794% 0.305 

鹿児島県 0.252% 0.378% 16.247% 7.809% 14.358% 4.282% 1.511% 55.164% 0.359 

沖縄県 0.254% 0.000% 32.570% 12.977% 4.835% 0.000% 2.799% 46.565% 0.343 
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＜図Ⅳ－１ 大都市圏と大都市圏以外の店舗ハーフィンダール指数＞ 

 

 

＜図Ⅳ－２ 地域別の店舗ハーフィンダール指数＞ 
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Ⅴ 金融機関の店舗ローレンツ曲線と店舗ジニ係数 

 

 本論文では、横軸に累積人口総数比率、縦軸に累積金融機関店舗数比率をとって作図

したものを「店舗ローレンツ曲線」と呼んでいる。店舗格差（不平等）が生じていると、

ローレンツ曲線は完全平等線から離れ、右下の方向へとシフトする。また、本論文では、

店舗ローレンツ曲線の形を計測可能な指数にしたものを「店舗ジニ係数」と呼んでいる。

店舗ジニ係数は、０から１の間の数値をとり、０に近いほど平等に近く、格差は存在せ

ず、逆に１に近いほど不平等度が大きく、格差は存在する。 

 本論文では、都市銀行、信託銀行を金融機関Ａ、地方銀行、第二地方銀行を金融機関

Ｂ、信用金庫、信用組合、労働金庫を金融機関Ｃとグルーピングしているが、ここでは、

金融機関Ａ、金融機関Ｂ、金融機関Ｃ、郵便局（直営局）の店舗ローレンツ曲線と店舗

ジニ係数を求める。 

 

＜図Ⅴ－１ 金融機関Ａ,Ｂ,Ｃおよび郵便局の店舗ローレンツ曲線＞ 
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             ＜表Ⅴ－１ 金融機関Ａ,Ｂ,Ｃおよび郵便局の店舗ジニ係数＞ 

金融機関Ａのジニ係数 金融機関Bのジニ係数 金融機関Cのジニ係数 郵便局のジニ係数 

0.6395 0.1936 0.2147 0.1921 

 

 店舗ジニ係数は、金融機関Ａ（都市銀行・信託銀行）０.６３９５、金融機関Ｂ（地方

銀行・第二地方銀行）０.１９３６、金融機関Ｃ（信用金庫・信用組合・労働金庫）０.

２１４７、郵便局０.１９２１であり、都市銀行・信託銀行の店舗ジニ係数が最大であり、

店舗分布格差が大きいのに対して、郵便局の店舗ジニ係数は最小であり、店舗分布格差

は小さい。本論文は店舗分布格差が小さいことに“郵便局らしさ”を求めている。 
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Ⅵ 各金融機関の店舗数の決定要因 

 

 以下では、各預金取扱金融機関（都市銀行ＭＢ、信託銀行ＴＢ、地方銀行ＬＯＢ、第

二地方銀行ＳＢ、信用金庫ＣＢ、信用組合ＣＵ、労働金庫ＬＢ、郵便局ＪＰ）の店舗展

開の決定要因を検討するために、定数項、「大都市圏 vs. 大都市圏以外」の定数項ダミ

ー・係数ダミーありの重回帰分析を行う。また、「ゆうちょ銀行 vs. 民間預金取扱金融

機関」の競合関係を見るために、都市銀行、信託銀行を金融機関Ａ（Ｇ１）、地方銀行、

第二地方銀行を金融機関Ｂ（Ｇ２）、信用金庫、信用組合、労働金庫を金融機関Ｃ（Ｇ

３）とグルーピングしている。 

 被説明変数を金融機関の第ｉ市区町村の２０１３年の店舗数とし、説明変数として、

①定数項（Ｃ）および②第ｉ市区町村の２０１１年の可住地面積（平方キロメートル：

地域変数：Ａ）、③第ｉ市区町村の２０１０年の人口総数（人：デモグラフィック要因：

Ｐ）、④第ｉ市区町村の２０１０年の高齢者比率（人口総数に占める６５歳以上人口の

比率：デモグラフィック要因：ＯＰ）、⑤第ｉ市区町村の２０１１年の課税対象所得（百

万円：経済要因：ＴＩ）、⑥店舗ハーフィンダール指数（Ｈ）、⑦定数項ダミー・係数

ダミー（市区町村が大都市圏ならば１、大都市圏以外ならば０：Ｄ）を取り上げる。 

 各預金取扱金融機関（ＭＢ，ＴＢ，ＬＯＢ，ＳＢ，ＣＢ，ＣＵ，ＬＢ，ＪＰ）、金融

機関Ａ，Ｂ，Ｃ（Ｇ１，Ｇ２，Ｇ３）の店舗数と、可住地面積（Ａ）、人口総数（Ｐ）、

高齢者比率（ＯＰ）、課税対象所得（ＴＩ）、店舗ハーフィンダール指数（Ｈ）の基本

統計量は表Ⅵ－１に示されている。回帰方程式においては、高齢者比率を除くすべての

説明変数、被説明変数は対数の形で入り、変数名には対数であることを示すために頭に

Ｌをつけている。表Ⅵ－２は重回帰式の説明変数の係数（上段）、ｔ値（下段）を示し

ている。有意水準５％は１.９６０、１％は２.５７６である。
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 ＜表Ⅵ－１ 変数の基本統計量＞ 

 平均 標準偏差 最大値 最小

値 

1 都市銀行の店舗数（MB） 1.198 7.817 229 0 

2 信託銀行の店舗数（TB） 0.132 0.745 16 0 

3 地方銀行の店舗数（LOB） 4.213 10.472 171 0 

4 第二地方銀行の店舗数（SB） 1.771 6.289 167 0 

5 信用金庫の店舗数（CB） 4.307 10.471 163 0 

6 信用組合の店舗数（CU） 0.879 2.959 46 0 

7 労働金庫の店舗数（LB） 0.344 0.744 9 0 

8 郵便局の店舗数（JP） 11.620 22.249 396 0 

9 金融機関Ａの店舗数（G1） 1.330 8.450 245 0 

10 金融機関Ｂの店舗数（G2） 5.984 15.330 238 0 

11 金融機関Ｃの店舗数（G3） 5.530 12.994 216 0 

12 可住地面積（A：平方ｋｍ） 70.147 76.482 803.910 1.070
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    ＜表Ⅵ－２ 各預金取扱金融機関の店舗数の決定要因：回帰分析の結果のまとめ＞ 

 

              

係数 

  t 値 

都市銀行 信託銀行 地方銀行 第二地銀 信用金庫 信用組合 労働金庫 郵便局 郵便局 郵便局

定数項 -0.212 -0.079 -1.606 -0.754 -1.774 -0.698 -0.152 -2.333 -1.83 -2.003

（Ｃ） -3.950 -2.980 -10.029 -6.196 -10.014 -6.434 -3.424 -18.144 -12.044 -13.233

可住地面積の対

数 
-0.019 -0.006 -0.017 0.018 -0.032 -0.007 -0.008 0.084 0.062 0.079

（ＬＡ） -2.850 -2.348 -0.927 1.255 -1.733 -0.643 -1.875 5.007 3.864 4.89 

人口総数の対数 -0.006 -0.002 -0.044 -0.015 -0.006 0.004 -0.003 0.105 0.107 0.1 

（ＬＰ） -2.813 -1.668 -4.613 -2.255 -0.686 0.756 -1.339 14.441 15.464 13.981

高齢者比率 0.098 0.023 0.147 -0.108 0.413 0.135 0.019 2.501 2.305 2.36 

（ＯＰ） 2.326 1.292 0.887 -0.964 2.392 1.523 0.596 20.016 18.579 18.482

課税対象所得の

対数 
0.041 0.012 0.190 0.040 0.188 0.052 0.020 0.186 0.15 0.16 

（ＬＴＩ） 3.747 2.980 8.409 2.279 7.920 3.520 3.398 9.193 7.355 7.791

0.023 0.016 0.341 0.238 0.236 0.121 0.043       郵便局の店舗数

の対数 

（ＬＪＰ） 
2.699 2.855 9.151 8.394 6.147 5.239 4.489       

              0.131     金融機関Ａの店

舗数の対数 

（ＬＧ１） 
              4.005     

                0.215   金融機関Ｂの店

舗数の対数 

（ＬＧ２） 
                8.732   

                  0.139金融機関Ｃの店

舗数の対数                   6.105

13 人口総数（P：人） 73538.487 185710.418 3688773 201 

14 高齢者比率（OP：％） 0.278 0.070 0.572 0.092

15 課税対象所得（TI：百万円） 100755.561 294904.825 6784435 274 

16 店舗ハーフィンダール指数（H） 0.372 0.038 0.451 0.264 
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（ＬＧ３） 

0.131 0.014 -0.061 -0.514 -0.233 -0.337 0.023 0.795 0.868 0.839店舗ハーフィダ

ール指数の対数 

（ＬＨ） 
1.760 0.428 -0.389 -3.824 -1.409 -2.607 0.461 7.811 8.708 8.283

大都市圏定数項

ダミー 
-1.368 0.012 1.779 -0.256 -0.086 0.474 0.221 0.475 -0.549 -0.004

（Ｄ） -3.648 0.081 4.090 -0.786 -0.188 1.894 1.702 1.222 -1.519 -0.009

-0.022 0.039 0.013 -0.051 0.067 0.056 0.030 0 0.02 -0.014大都市圏係数ダ

ミー×ＬＡ -0.636 2.271 0.392 -1.375 1.863 1.215 2.102 0.007 0.497 -0.331

-0.177 -0.027 0.061 0.026 -0.005 -0.013 0.006 0.045 0 0.003大都市圏係数ダ

ミー×ＬＰ -6.607 -2.141 2.416 1.200 -0.182 -0.600 0.671 2.847 -0.032 0.212

0.215 -0.029 -0.381 -0.194 -0.416 -0.145 -0.164 -0.693 -0.158 -0.366大都市圏係数ダ

ミー×ＯＰ 0.521 -0.203 -0.810 -0.555 -0.842 -0.568 -1.549 -1.499 -0.347 -0.792

0.109 -0.034 -0.122 0.038 -0.124 -0.111 -0.048 -0.075 -0.006 -0.01 大都市圏係数ダ

ミー×ＬＴＩ 2.256 -1.555 -2.726 0.885 -2.497 -2.528 -2.569 -1.602 -0.123 -0.218

0.626 0.160 0.130 0.098 0.335 0.261 0.064       大都市圏係数ダ

ミー×ＬＪＰ 6.863 3.793 1.286 1.220 3.196 3.831 1.814       

              0.123     大都市圏係数ダ

ミー×ＬＧ１               2.076     

                -0.021   大都市圏係数ダ

ミー×ＬＧ２                 -0.33   

                  0.072大都市圏係数ダ

ミー×ＬＧ３                   1.207

-0.970 -0.040 1.954 -0.072 -1.385 -0.192 -0.030 -0.524 -1.006 -0.445大都市圏係数ダ

ミー×ＬＨ -2.791 -0.259 4.868 -0.215 -3.125 -0.640 -0.207 -2.209 -3.703 -1.797

修正済決定係数 0.702 0.277 0.671 0.443 0.647 0.307 0.180 0.863 0.867 0.865

 

 各預金取扱金融機関の店舗数の決定要因についての重回帰分析の結果は以下の通りで

ある。 

① 大都市圏ダミー 

 大都市圏定数項ダミーは都市銀行と地方銀行についてのみ有意であり、信託銀行、第

二地銀、信用金庫、信用組合、労働金庫、郵便局は有意でない。すなわち、定数項レベ

ルで、都市銀行と地方銀行の店舗展開は大都市圏と大都市圏以外が異なっているが、信

託銀行、第二地銀、信用金庫、信用組合、労働金庫、郵便局の店舗展開は異なっていな

い。大都市圏の定数項は都市銀行についてはマイナスであるが、地方銀行についてはプ
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ラスである。 

② 可住地面積 

 可住地面積の郵便局の店舗数への影響はすべての先行研究においてプラスである。可

住地面積の民間預金取扱金融機関の店舗数への影響は１つにはグループごとにプラス、

マイナスがあり、もう１つには先行研究によってプラス、マイナスのいずれもある。本

研究では、可住地面積の郵便局の店舗数への影響は先行研究と同様にプラスである。可

住地面積の民間預金取扱金融機関の店舗数への影響は都市銀行、信託銀行についてのみ

有意であり、また、大都市圏係数ダミーは信託銀行についてのみ有意である。可住地面

積の都市銀行の店舗数への影響はマイナスである。可住地面積の信託銀行の店舗数への

影響は大都市圏においてはプラスであるが、大都市圏以外においてはマイナスである。 

③ 人口総数 

 人口総数の郵便局の店舗数への影響は先行研究によってプラス、マイナスのいずれも

ある。人口総数の民間預金取扱金融機関の店舗数への影響は１つにはグループごとにプ

ラス、マイナスがあり、もう１つには先行研究によってプラス、マイナスのいずれもあ

る。本研究では、人口総数の郵便局の店舗数への影響はプラスである。人口総数の民間

預金取扱金融機関の店舗数への影響は都市銀行、地方銀行、第二地銀についてのみ有意

であり、大都市圏係数ダミーは都市銀行、地方銀行についてのみ有意である。人口総数

の都市銀行の店舗数への影響は大都市圏、大都市圏以外のいかんにかかわりなくマイナ

スである。人口総数の地方銀行の店舗数への影響は大都市圏においてはプラスであるが、

大都市圏以外においてはマイナスである。 

④ 高齢者比率 

 高齢者比率の郵便局の店舗数への影響はすべての先行研究において、有意なものはす

べてプラスである。高齢者比率の民間預金取扱金融機関の店舗数への影響は１つにはグ

ループごとにプラス、マイナスがあり、もう１つには先行研究によってプラス、マイナ

スのいずれもある。本研究では、高齢者比率の郵便局の店舗数への影響は先行研究と同

様にプラスである。高齢者比率の民間預金取扱金融機関の店舗数への影響は都市銀行、

信用金庫についてのみ有意であり、大都市圏係数ダミーはすべての民間預金取扱金融機

関については有意でない。高齢者比率の都市銀行、信用金庫の店舗数への影響はプラス

である。 

⑤ 課税対象所得 

 先行研究では経済変数として事業所数を取り上げ、事業所数の郵便局の店舗数への影

響はすべての先行研究において、有意なものはすべてプラスである。事業所数の民間預

金取扱金融機関の店舗数への影響はすべての先行研究において、有意なものはすべてプ

ラスである。本研究では、経済変数として課税対象所得を取り上げ、課税対象所得のす

べての預金取扱金融機関の店舗数への影響は有意である。大都市圏係数ダミーは都市銀
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行、地方銀行、信用金庫、信用組合、労働金庫については有意である。課税対象所得の

都市銀行、地方銀行、信用金庫の店舗数への影響は大都市圏、大都市圏以外のいかんに

かかわりなくプラスである。課税対象所得の信用組合、労働金庫の店舗数への影響は大

都市圏においてはプラスであるが、大都市圏以外においてはマイナスである。 

⑥ 店舗ハーフィンダール指数 

 本研究では、店舗ハーフィンダール指数の預金取扱金融機関の店舗数への影響は第二

地銀、信用組合、郵便局についてのみ有意である。また、そのうち、大都市圏係数ダミ

ーは郵便局についてのみ有意である。店舗ハーフィンダール指数の大都市圏の郵便局の

店舗数への影響はプラスもあれば、マイナスもある。店舗ハーフィンダール指数の大都

市圏以外の郵便局の店舗数への影響はプラスである。店舗ハーフィンダール指数の第二

地銀、信用組合の店舗数への影響はマイナスである。 

⑦ 郵便局の店舗数 

 本研究では、郵便局の店舗数の民間預金取扱金融機関の店舗数への影響はすべての民

間預金取扱金融機関について有意にプラスである。大都市圏係数ダミーは都市銀行、信

託銀行、信用金庫、信用組合については有意であり、郵便局の店舗数の都市銀行、信託

銀行、信用金庫、信用組合の店舗数へのプラスの影響は大都市圏におけるほうがより大

きい。一般には郵便局の店舗数の民間預金取扱金融機関の店舗数への影響がプラスであ

れば両者は補完関係、マイナスであれば代替関係にあると理解されているが、郵便局と

民間預金取扱金融機関の競合関係を見たとき、郵便局の店舗数が多い市区町村には民間

預金取扱金融機関もより多く店舗展開していると理解するのが自然である。 

⑧ 金融機関Ａ（都市銀行、信託銀行）、金融機関Ｂ（地方銀行、第二地方銀行）、金

融機関Ｃ（信用金庫、信用組合、労働金庫）の店舗数 

 本研究では、金融機関Ａ（都市銀行、信託銀行）、金融機関Ｂ（地方銀行、第二地方

銀行）、金融機関Ｃ（信用金庫、信用組合、労働金庫）の店舗数の郵便局の店舗数への

影響はすべて有意にプラスである。大都市圏係数ダミーは金融機関Ａ（都市銀行、信託

銀行）についてのみ有意であり、金融機関Ａ（都市銀行、信託銀行）の店舗数の郵便局

の店舗数への影響は大都市圏におけるほうがより大きい。民間預金取扱金融機関と郵便

局の競合関係を見たとき、民間預金取扱金融機関の店舗数が多い市区町村には郵便局も

より多く店舗展開していると理解するのが自然である。 
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Ⅶ おわりに 

 

 本論文の「Ⅲ 金融機関の店舗分布の特徴」についての主たる分析結果は次の通りであ

る。 

①  いずれの金融機関の店舗数もゼロである市区町村がある。 

② 郵便局の平均店舗数は圧倒的に大きい。 

③ １つの市区町村にある各金融機関の店舗の最大数を見ると、郵便局の店舗数を１０割

として、都市銀行は６割弱、地方銀行、第二地方銀行、信用金庫はそれぞれ４割強である。 

④ 「大都市圏 vs. 大都市圏以外」における平均店舗数を比較すると、都市銀行は大都市

圏型の金融機関である。地方銀行、労働金庫は大都市圏と大都市圏以外にバランスよく店

舗配置している。大都市圏と大都市圏以外の店舗配置バランスは郵便局、第二地方銀行、

信用組合はほぼ同じである。 

⑤ 各金融機関の地域別の平均店舗数を見ると、都市銀行、信用金庫の店舗は大都市圏に

集中し、郵便局、地方銀行、第二地方銀行、信用組合、労働金庫の店舗は大都市圏、大都

市圏以外の関係なく配置されていると指摘できる。 

 本論文の「Ⅳ 各都道府県の店舗ハーフィンダール指数」についての主たる分析結果は

次の通りである。 

① 店舗数ハーフィンダール指数の単純平均は全国ベース０.３２７、大都市圏０.２９９、

大都市圏以外０.３３４であり、店舗数で言えば大都市圏の方が地域金融市場の競争度が高

い。 

② 地域別に、競争度の高い地域から低い地域を並べると、首都圏０.２８５、東海０.３

０３、北陸０.３０４、関東０.３１３、四国０.３２２、東北０.３３１、近畿０.３４２、

南九州０.３４３、九州北部０.３４８、中国０.３５４、北海道０.３６６である。 

 本論文の「Ⅴ 金融機関の店舗ローレンツ曲線と店舗ジニ係数」についての主たる分析

結果は次の通りである。 

 都市銀行・信託銀行の店舗ローレンツ曲線が完全平等線から最も離れ、店舗分布格差が

大きいのに対して、郵便局の店舗ローレンツ曲線が完全平等線に最も近く、店舗分布格差

が小さい。本論文は店舗分布格差が小さいことに“郵便局らしさ”を求めている。 

 都市銀行・信託銀行の店舗ジニ係数が最大であり、店舗分布格差が大きいのに対して、

郵便局の店舗ジニ係数は最小であり、店舗分布格差は小さい。本論文は店舗分布格差が小

さいことに“郵便局らしさ”を求めている。 

 本論文の「Ⅵ 各金融機関の店舗数の決定要因」についての重回帰分析の結果は以下の

通りである。 

① 大都市圏ダミー 
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 大都市圏定数項ダミーは都市銀行と地方銀行についてのみ有意であり、信託銀行、第二

地銀、信用金庫、信用組合、労働金庫、郵便局は有意でない。すなわち、定数項レベルで、

都市銀行と地方銀行の店舗展開は大都市圏と大都市圏以外が異なっているが、信託銀行、

第二地銀、信用金庫、信用組合、労働金庫、郵便局の店舗展開は異なっていない。大都市

圏の定数項は都市銀行についてはマイナスであるが、地方銀行についてはプラスである。 

② 可住地面積 

 可住地面積の郵便局の店舗数への影響は先行研究と同様にプラスである。可住地面積の

民間預金取扱金融機関の店舗数への影響は都市銀行、信託銀行についてのみ有意であり、

また、大都市圏係数ダミーは信託銀行についてのみ有意である。可住地面積の都市銀行の

店舗数への影響はマイナスである。可住地面積の信託銀行の店舗数への影響は大都市圏に

おいてはプラスであるが、大都市圏以外においてはマイナスである。 

③ 人口総数 

 人口総数の郵便局の店舗数への影響はプラスである。人口総数の民間預金取扱金融機関

の店舗数への影響は都市銀行、地方銀行、第二地銀についてのみ有意であり、大都市圏係

数ダミーは都市銀行、地方銀行についてのみ有意である。人口総数の都市銀行の店舗数へ

の影響は大都市圏、大都市圏以外のいかんにかかわりなくマイナスである。人口総数の地

方銀行の店舗数への影響は大都市圏においてはプラスであるが、大都市圏以外においては

マイナスである。 

④ 高齢者比率 

 高齢者比率の郵便局の店舗数への影響は先行研究と同様にプラスである。高齢者比率の

民間預金取扱金融機関の店舗数への影響は都市銀行、信用金庫についてのみ有意であり、

大都市圏係数ダミーはすべての民間預金取扱金融機関については有意でない。高齢者比率

の都市銀行、信用金庫の店舗数への影響はプラスである。 

⑤ 課税対象所得 

 課税対象所得のすべての預金取扱金融機関の店舗数への影響は有意である。大都市圏係

数ダミーは都市銀行、地方銀行、信用金庫、信用組合、労働金庫については有意である。

課税対象所得の都市銀行、地方銀行、信用金庫の店舗数への影響は大都市圏、大都市圏以

外のいかんにかかわりなくプラスである。課税対象所得の信用組合、労働金庫の店舗数へ

の影響は大都市圏においてはプラスであるが、大都市圏以外においてはマイナスである。 

⑥ 店舗ハーフィンダール指数 

 店舗ハーフィンダール指数の預金取扱金融機関の店舗数への影響は第二地銀、信用組合、

郵便局についてのみ有意である。また、そのうち、大都市圏係数ダミーは郵便局について

のみ有意である。店舗ハーフィンダール指数の大都市圏の郵便局の店舗数への影響はプラ

スもあれば、マイナスもある。店舗ハーフィンダール指数の大都市圏以外の郵便局の店舗

数への影響はプラスである。店舗ハーフィンダール指数の第二地銀、信用組合の店舗数へ
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の影響はマイナスである。 

⑦ 郵便局の店舗数 

 郵便局の店舗数の民間預金取扱金融機関の店舗数への影響はすべての民間預金取扱金融

機関について有意にプラスである。大都市圏係数ダミーは都市銀行、信託銀行、信用金庫、

信用組合については有意であり、郵便局の店舗数の都市銀行、信託銀行、信用金庫、信用

組合の店舗数へのプラスの影響は大都市圏におけるほうがより大きい。郵便局と民間預金

取扱金融機関の競合関係を見たとき、郵便局の店舗数が多い市区町村には民間預金取扱金

融機関もより多く店舗展開していると理解するのが自然である。 

⑧ 金融機関Ａ（都市銀行、信託銀行）、金融機関Ｂ（地方銀行、第二地方銀行）、金融

機関Ｃ（信用金庫、信用組合、労働金庫）の店舗数 

 金融機関Ａ（都市銀行、信託銀行）、金融機関Ｂ（地方銀行、第二地方銀行）、金融機

関Ｃ（信用金庫、信用組合、労働金庫）の店舗数の郵便局の店舗数への影響はすべて有意

にプラスである。大都市圏係数ダミーは金融機関Ａ（都市銀行、信託銀行）についてのみ

有意であり、金融機関Ａ（都市銀行、信託銀行）の店舗数の郵便局の店舗数への影響は大

都市圏におけるほうがより大きい。民間預金取扱金融機関と郵便局の競合関係を見たとき、

民間預金取扱金融機関の店舗数が多い市区町村には郵便局もより多く店舗展開していると

理解するのが自然である。 
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付 データの説明 

 金融機関の店舗数は、『日本金融名鑑』を手引きとして市区町村ごとに数え、手入力し

たものである。以下の②～⑩はインターネットで、「総務省統計局 → 統計データ →

 統計表一覧（Excel集） → 統計でみる市区町村のすがた → 統計でみる市区町村の

すがた２０１３ → 統計でみる市区町村のすがた２０１３ → 『人口・世帯』、『自

然環境』、『経済基盤』、『居住』」から取ったものである。 

(１) 「統計でみる市区町村のすがた２０１３」（以下、総務省データと呼ぶ）では、埼

玉県の日岡市、千葉県の大網白里市の２つの市のデータがないので、それを落として分析

している。 

(２) 区別データの欠落 

① 可住地面積 

 総務省データでは、相模原市の区別可住地面積データはないので、可住地面積を相模原

市全体でとらえ、各金融機関の店舗数も、区の数字の合計をして、相模原市全体の各金融

機関の店舗数を求める。熊本市についても同様である。 

② 人口総数 

 総務省データでは、熊本市（中央区、東区、西区、南区、北区）の区別データがないの

で、人口は熊本市全体でとらえ、各金融機関の店舗数も、中央区、東区、西区、南区、北

区の数字の合計をして、熊本市全体の各金融機関の店舗数を求める。 

③ 高齢者比率（人口総数に占める６５歳以上人口の比率） 

 上記②と同様である。 

④ 課税対象所得 

 総務省データでは、札幌市の区別課税対象所得データはないので、課税対象所得を札幌

市全体でとらえ、各金融機関の店舗数も、区の数字の合計をして、札幌市全体の各金融機

関の店舗数を求める。仙台市、さいたま市、千葉市、横浜市、川崎市、相模原市、新潟市、

静岡市、浜松市、名古屋市、京都市、大阪市、堺市、神戸市、岡山市、広島市、北九州市、

福岡市、熊本市についても同様である。 
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脚注 

 

＊ 筆者は、「全国の市区町村データを用いた金融機関店舗の実証分析」（神戸大学経済

経営研究所のディスカッション・ペーパー：ＤＰ２０１４－Ｊ０３）をまとめ、それをも

とにして、２０１４年６月２２日の生活経済学会全国大会で「金融機関の店舗分布から何

が分かるのか：市区町村レベルの実証分析」と題する報告を行った。本稿はそのときに討

論者である永田邦和准教授（鹿児島大学）からいただいた貴重なコメントにもとづいて、

報告論文を大幅加筆・修正を行ったものである。本研究は、ゆうちょ財団から平成２５年

度の研究（「安心・安全社会インフラとしての郵便貯金：店舗配置をめぐる兵庫県内預金

取扱金融機関の競合」）助成金を得ている。ここに記して感謝の意を表する。 

（注１） 本稿では、地域変数として可住地面積、デモグラフィック要因として人口総数、

高齢者比率、経済要因として課税対象所得を用いている。 

（注２） Avery et al.[1999]の店舗定義（店舗で提供される金融サービスの量と質）に

従えば、簡易郵便局は店舗には含まれない。 

（注３） 各金融機関の市区町村ごとの店舗数は『日本金融名鑑』を用いて数えた。同資

料では、農協については、金融機関名のみで、店舗名の記載はない。 
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　 平成３年度から金融論、財政論等郵便貯金の運用と直接的または間接的に関係のある分野の研究に対し、

 助成を始め、平成１９年度からは、金融市場に関する幅広い分野の研究に対して研究助成を行っております。

個人研究 １ (1) 銀行信用重視のマクロ経済モデル 神戸大学 助教授 瀧 川 好 夫

共同研究 1 (2) 金融恐慌と預金保険　（共同研究） 東京都立大学 助教授 金 谷 貞 男

横浜市立大学 助教授 酒 井 良 清

個人研究 ４ (1) アルゼンチンとブラジルにおける郵便貯金 東北学院大学 教授 上 田 良 光

の比較研究

(2) 内外価格差のマクロ的分析 京都学園大学 助教授 坂 本 信 雄

(3) 日英郵貯マーケティングの比較研究 福岡大学 教授 山 中 豊 国

(4) 地方拠点都市整備における財政投融資の役 金沢大学 教授 佐々木 雅 幸

割に関する研究

個人研究 ４ (1) 貯蓄と課税に関する理論的実証的研究 東京大学 助教授 井 堀 利 宏

共同研究 1 (2) 定額郵便貯金のオプション性評価　（一般家 岡山大学 助教授 谷 川 寧 彦

計と機関投資家との比較）

(3) 公的金融機関行動と地域金融サービス需給 長崎大学 教授 内 田 滋

に関する研究

(4) 流動性制約に関する実証分析 慶応義塾大学 教授 牧 厚 志

(5) 短期金利の変動に関する理論的実証的研究 横浜国立大学 助教授 森 田 洋

（共同研究） 〃 教授 笹 井 均

個人研究 ６ (1) 家計の貯蓄性向の決定要因 長崎大学 教授 松 浦 克 巳

(2) 安全第一基準に基づくポートフォリオ選択問 広島大学 助手 土 肥 正

題の理論的・実証的研究

(3) 地域金融の地域経済成長への影響について 名古屋市立大学 教授 根 津 永 二

の実証分析

(4) 大都市圏における郵便貯金と銀行預金の競 名古屋市立大学 助教授 福 重 元 嗣

合・補完関係

(5) 郵便貯金事業創業・進展の役割と明治期金 神戸学院大学 教授 高 島 博

融財政に関する財政学的研究　（明治財政

と郵政事業活動展開の一つの理論的・実証

的研究：序説）

(6) 地方単独事業の拡大と地方債・地方交付税 鹿児島経済大学 助教授 梅 原 英 治

措置の財政効果　（財政力指数の高い自治

体と低い自治体の比較分析）

個人研究 ３ (1) 明治期経済発展における郵便貯金・政策金 小樽商科大学 教授 川 浦 昭 彦

共同研究 ３ 融の役割

(2) 日本の財政投融資の経営的課題 千葉商科大学 教授 齊 藤 壽 彦

(3) 今後の地方財政の役割と地方債資金を通じ 明海大学 教授 兼 村 高 文

た財投資金の運用方法　（共同研究） 明星大学 助教授 星 野 泉

(4) 「市場の失敗」と公的金融サービス 広島大学 教授 小 村 衆 統

－各国比較に基づく実証研究－ 〃 教授 北 岡 孝 義

（共同研究） 〃 専任講師

(5) 生活基盤社会資本整備における郵貯の役割 熊本学園大学 教授 高 瀬 泰 之

(6) 進展する情報化・国際化の下での社会構造 シンガポール国立大学大学院

の流動化と貯蓄行動の変化　－消費行動と 学生 NG MIEN WOON

の関連分析、日・米比較分析を含めて－ Old Dominion University U.S.A

（共同研究） 教授 Ｃ．Ｐ．ＲＡＤ

5 13

ゆ う ち ょ 財 団 の 研 究 助 成 に つ い て

年 度
応　募

助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者
件　数

3 7

4 6

ジョセ・ミゲル・ドュアルト・ライト・
ド ス ・ サ ン ト ス

6 15

7 12

－ 173－



個人研究 １ (1) 社債市場における資金の運用と管理に関す 大阪大学 教授 仁 科 一 彦

共同研究 ５ る先端的な方法の研究

(2) 公共投資の地域間配分と地域間格差 三重大学 教授 焼 田 党

（共同研究） 四日市地域経済研究所 研究員 朝 日 幸 代

(3) 地域経済における郵貯資金の活用のあり方 愛媛大学 教授 小 淵 港

-高齢化先進地域への資金活用と地場産 〃 助教授 松 本 朗

業の育成という視点から－　（共同研究） 〃 講師 丹 下 晴 貴

(4) 公的金融と準公共財供給の現状と課題・展 富山大学 教授 古 田 俊 吉

望　（共同研究） 〃 助教授 中 村 和 之

(5) 電子マネーの決済システム、金融機関・郵貯、 名古屋大学 教授 千 田 純 一

利用者に与える影響の研究　（共同研究） 〃 助手 西 垣 鳴 人

(6) マルチメディアのユニバーサル・サービスと郵 大阪大学大学院 教授 辻 正 次

貯資金　（共同研究） 名城大学 教授 手 嶋 正 章

帝塚山大学 教授 森 徹

個人研究 ４ (1) アメリカにおける住宅関連公的金融の保証、 中央大学 教授 井 村 進 哉

共同研究 ２ リファイナンス、民営化のコストに関する実証

的研究　－日米の比較の視点から－

(2) 日本の経済協力の現状と効率性 福岡大学 講師 高 瀬 浩 一

(3) 沖縄県経済における郵貯資金の役割に関す 沖縄国際大学 教授 富 川 盛 武

る研究　－地域振興の観点から－ 〃 助教授 広 瀬 牧 人

（共同研究） 〃 助教授 前 村 昌 健

〃 講師 安 里 肇

〃 講師 鵜 池 幸 雄

〃 講師 大 井 肇

(4) 最適な公的金融システムの設計についての 滋賀大学 助手 丸 茂 俊 彦

一試論　（共同研究） 神戸大学 教授 滝 川 好 夫

(5) 地域金融機関の効率性の計測 新潟大学 教授 宮 越 龍 義

－確率的フロンティア生産関数－

(6) 社会資本整備の地域社会への経済的効果 神奈川大学 講師 宮 原 勝 一

－生活関連、通信分野の社会資本整備の

地域貢献－

個人研究 ７ (1) 金融不安時における郵便貯金に対する女性 京都学園大学 専任講師 井 手 幸 恵

共同研究 ２ の意識と実態

(2) 広域型トータルヘルスケア・システムへの郵 埼玉大学 教授 小笠原 浩 一

貯資金活用の可能性に関する研究 〃 助教授 後 藤 和 子

（共同研究） 埼玉県地方自治センター 主任 平 野 方 紹
埼玉県立衛生短期大学 助手 林 裕 栄

新潟大学大学院 野 澤 由 美

(3) ベンチャー支援と郵貯資金の活用について 石巻専修大学 教授 木 伏 良 明

(4) 郵貯資金の有価証券市場における関りと役割 大阪府立大学 助教授 黒 木 祥 弘

(5) 金融規制改革と地域における中小企業金融 青森公立大学 教授 今 喜 典

の変化

(6) 公的資金の市場運用と株主行動主義 神戸大学 教授 榊 原 茂 樹

(7) 日本の国債管理政策　－近年における「満期 上智大学 助教授 竹 田 陽 介

構成の短期化」がマクロ経済に及ぼす影響に

ついて－

(8) 債券ポートフォリオの理論的実証的研究 一橋大学 教授 三 浦 良 造

（共同研究） 〃 専任講師 大 上 新 吾

(9) イールドカーブの形状に関するリスク分析 横浜国立大学 助教授 森 田 洋

8 15

助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者年 度
応　募
件　数

9 8

10 13

－ 174－



個人研究 5 (1) 公的金融機関の貸出行動と企業の設備投資 横浜国立大学 助教授 井 上 徹

共同研究 3 に与える効果の実証研究

(2) ＡＴＭ相互接続におけるネットワーク外部性の 関西大学 専任講師 岡 村 秀 夫

分析

(3) 混合寡占的金融市場における公的金融の役 新潟大学 助教授 芹 澤 伸 子

割

(4) 情報・通信基盤等の社会資本整備が経済成 上智大学 専任講師 中 里 透

長に与える影響に関する実証的研究

(5) 非対称情報下での社債発行の理論 神戸大学 助教授 原 千 秋

（共同研究） 一橋大学 助教授 大 橋 和 彦

(6) 郵貯資金運用手段の多様化と財政規律に関 長崎大学 教授 深 浦 厚 之

する研究　－資産担保証券を中心に－

(7) 地方自治体の公共サービス供給と郵便貯金 名古屋市立大学 教授 森 徹

の役割　（共同研究） 四日市大学 教授 稲 垣 秀 夫

(8) １９７０年以降の日本における金融仲介 高千穂バンキング研究会

（共同研究） 代表：高千穂商科大学 教授 宮 坂 恒 治

高千穂商科大学 教授 原 司 郎

ほか５名

個人研究 4 (1) 国民の貯蓄行動・金融資産選択に対する郵 岐阜大学 助教授 大 藪 千 穂

共同研究 3 便貯金事業のＩＴの意義　（共同研究） 〃 教授 杉 原 利 治

(2) 郵政事業におけるマーケティング戦略 日本福祉大学 助教授 小 木 紀 親

－ポスタル・マーケティング戦略の展望－

(3) 地域金融におけるメインバンク機能　 摂南大学 助教授 加 納 正 二

（共同研究）

(4) 財投改革後の公的金融の課題 千葉商科大学 教授 齊 藤 壽 彦

－アカウンタビリティを中心として－　 〃 講師 山 根 寛 隆

（共同研究）

(5) 金融システムの安定化策と公的資金の役割 名古屋市立大学 助教授 櫻 川 昌 哉

－「予算制約のソフト化」をいかに防ぐか－ 〃 助教授 細 野 薫

（共同研究）

(6) 「証券トラブル」についての実態調査 神戸大学大学院 教授 滝 川 好 夫

(7) エクイティファイナンスと郵貯資金の活用 北海道大学 教授 濱 田 康 行

個人研究 ４ (1) 支出税としての401(K)年金プランと生涯税 名城大学 助教授 鎌 田 繁 則

共同研究 ２ 負担の水平的公平性

(2) 証券市場における銀行の役割に関する実証 一橋大学大学院 助教授 小 西 大

研究

(3) 経済発展における公的金融の役割と家計行 名古屋文理大学 助教授 関 川 靖

動　－東南アジア諸国と日本の比較考察－ 中京学院大学 助教授 山 中 高 光

（共同研究）

(4) スワップマーケット情報を用いた債券流通市 高千穂大学 教授 高 橋 豊 治

場分析

(5) 日本における郵貯制度と消費者保護システ 関西学院大学 教授 春 井 久 志

ム　 －イギリス金融サービス機構(FSA)との

比較を中心に－

(6) 諸外国における公的金融サービスの再評価 名古屋大学大学院 助教授 家 森 信 善

について　（共同研究） 〃 助教授 西 垣 鳴 人

個人研究 1 (1) 遠隔医療、遠隔教育事業への郵貯資金活用 京都教育大学 教授 田 岡 文 夫

共同研究 1 の可能性と方法に関する研究

(2) 地域活性化政策に対する郵貯資金の活用に 大阪大学大学院 教授 辻 正 次

関する研究　（共同研究）

助教授 今 川 拓 郎〃

助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者
件　数

11 14

年 度
応　募

12 9

13 13

14 2
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個人研究 5 (1) 金融機関の支援行動と公的資金注入の経済 神戸大学大学院 助教授 砂 川 信 幸

共同研究 1 合理性 経営学研究科

(2) 公表情報、私的情報と金融危機 横浜私立大学 助教授 武 田 史 子

商学部　経済学科

(3) ﾘｽｸ･ﾌﾟﾚﾐｱﾑとﾏｸﾛ経済活動 同志社大学 助教授 植 田 宏 文

商学部　

(4) 金融業におけるﾕﾆﾊﾞｰｻﾙ･ｻｰﾋﾞｽと金融排除 関西学院大学 助教授 岡 村 秀 夫

問題 商学部　

(5) 公的企業のｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ 新潟大学大学院 教授 芹 澤 伸 子

現代社会文化研究科

(6) 長期金融ｼｽﾃﾑ安定のための郵便貯金の役 九州産業大学 教授 益 村 眞知子

割　（共同研究） 経済学部

長崎県立大学 助教授 矢 野 生 子

経済学部

個人研究 5 (1) ｾｸﾀｰ･ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞを利用した債券理論時価の導出　 東京国際大学 教授 渡 辺 信 一

共同研究 1

(2) 財政運営の安定性と公的金融の役割についての 上智大学 助教授 中 里 透

実証的研究

(3) 日本の国債市場における郵便貯金資金 駒澤大学 教授 代 田 純

(4) わが国長期国債先物市場のﾏｲｸﾛｽﾄﾗｸﾁｬ 一橋大学大学院 教授 釜 江 廣 志

〃 講師 山 根 寛 隆

(5) BIS規制の金融機関の行動への影響、金融機関 東北大学 助教授 渡 部 和 孝

の合併　（共同研究） 公正取引委員会経済取引局 荒 井 弘 毅

(6) 家計の金融資産選択行動の長期的変化 中村学園大学 助教授 吉 川 卓 也

個人研究 2 (1) 日本郵政公社の企業価値推定に関する実証研究 佐賀大学 教授 大 坪 稔

共同研究 3

(2) ｺｰﾎﾟﾚｰﾄ･ｶﾞﾊﾞﾅﾝｽ改革の要因･効果と郵便貯金 北九州市立大学 助教授 内 田 交 謹

(3) ｸﾚｼﾞｯﾄｶｰﾄﾞの普及と決済口座利用動向に関する 長崎大学 教授 須 齋 正 幸

研究　（共同研究） 助教授 山 下 耕 治

助教授 春 日 教 測

(4) 移行経済諸国における貯蓄銀行の比較研究 一橋大学 専任講師 杉 浦 史 和

（共同研究） 助教授 岩 崎 一 郎

(5) 郵便貯金資金及び財政投融資と奨学金制度・ 早稲田大学大学院 大学院生 白 川 優 治

政策の関係についての研究　（共同研究） 同上 小 島 佐恵子

個人研究 2 (1) 地方における郵便局の配置と経済性 鹿児島大学 助教授 永 田 邦 和

共同研究 2 （共同研究） 鹿児島大学 教授 石 塚 孔 信

(2) 郵便貯金の市場運用への移行ﾌﾟﾛｾｽが資金循環 慶應義塾大学 玄 ソ ク

に与える金融連関分析とｼﾐｭﾚｰｼｮﾝ 連携21COEﾌﾟﾛｸﾞﾗﾑ研究員

(3) 金融ｼｽﾃﾑ安定化とｼｽﾃﾐｯｸﾘｽｸ波及の研究 長崎大学 助教授 阿 萬 弘 行

（共同研究） 秋田経済法科大学 講師 宮 崎 浩 伸

(4) 郵便貯金銀行の外資への売却によって生じうる 龍谷大学 助教授 鈴 木 智 也

ﾏｸﾛ経済構造の変化：ﾆｭｰｼﾞｰﾗﾝﾄﾞのｹｰｽ

個人研究 3 (1) 資本主義の精神と証券市場の役割 埼玉大学 教授 相 沢 幸 悦

(2) 郵便貯金と地域金融市場 関東学院大学 准教授 黒 川 洋 行

(3) 郵便貯金銀行は地域金融機関を混乱させるのか 神戸大学大学院 教授 滝 川 好 夫

年 度
応　募

助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者

17 11

件　数

15 11

16 15

18 7

19 4
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個人研究 3 (1) 地域金融機関の貸出しにおける横並び行動 関西大学 准教授 中 川 竜 一

(2) 証券化市場の拡大とメインストリート金融 茨城大学 教授 内 田 聡

(3) 金融コングロマリットのリスクと資本規制 武蔵大学 非常勤講師茶 野 努

個人研究 3 (1) 欧州金融市場での金融危機と実体経済への影響 関西大学 教授 高 屋 定 美
共同研究 1

(2) 東京証券取引所の改革と証券市場の透明性 名古屋市立大学 講師 坂 和 秀 晃

（共同研究） 大阪大学 助教 生 方 雅 人

(3) 金融機関のリスク資本の評価・管理 神奈川大学 准教授 菅 野 正 泰

(4) アメリカのコミュニティ投資と個人金融 ｿｰｼｬﾙ・ﾌｧｲﾅﾝｽ 代表 唐 木 宏 一

個人研究 3 (1) 世界金融危機における資金調達の逼迫度に 新潟大学 教授 伊 藤 隆 康
共同研究 1 関する研究

(2) 戦前日本の地方預貯金市場の実証的研究 東京大学 博士課程 早 川 大 介

-　新潟県を事例に　-

(3) 企業が証券会社及び銀行に求める保険的役割に 佐賀大学 准教授 三 好 祐 輔

関する実証研究

(4) 現代女性のライフコースと金融行動 -生活経済 ﾆｯｾｲ基礎研 主任研究員栗 林 敦 子

リスクとしての非婚・晩婚・離婚に女性はどう対応 ﾆｯｾｲ基礎研 研究員 井 上 智 紀

するか-（共同研究）

個人研究 3 (1) 地域金融機関に関する経済の外部性効果の計測 愛知大学 教授 打 田 委千弘
共同研究 1 -　愛知県の工業メッシュデータを用いた例　-

(2) イギリスにおける金融排除問題への取組みに関する 成城大学 研究員 峯 岸 信 哉

考察　-　クレジットユニオン業界を中心として　-

(3) 固定資産税を活用した地域再生ファンドの可能性 東海大学 准教授 川 崎 一 泰

(4) 銀行業における財務業績の価値関連性の国際比較 東京富士大学短期大学部 准教授 井 手 健 二

（共同研究） 武蔵大学 非常勤講師松 澤 孝 紀

個人研究 4 (1) 長期不況下における郵便貯金の資金的役割 青山学院大学 助教 伊 藤 真利子
共同研究 1 -　定額貯金満期資金をめぐって　-

(2) リテールバンキングの変容と金融機関行動の研究 和歌山大学 講師 簗 田 優

-　日英米の住宅金融をめぐって　-

(3) 世界金融危機下の日中米株式市場の比較分析 福岡女子大学 准教授 張 艶

（共同研究） 厦門大学 副教授 劉 振 涛

(4) 金融商品取引法の証券市場への影響 立命館大学 講師 渡 辺 直 樹

(5) 家計調査資料を用いた日韓貯蓄行動に関する 横浜市立大学 教授 鞠 重 鎬

比較分析

個人研究 4 (1) 複雑な金融商品の評価に伴う外部専門家の利用 流通経済大学　　 准教授 岡 本 紀 明
共同研究 1 に関する国際比較研究

(2)  ニュージーランドの住宅取引及び住宅金融に関する 滋賀大学大学院 博士課程 中 尾 彰 彦

調査分析－我が国の住宅金融への示唆－

(3) 最適貯蓄計画の数値解析手法の開発と経済実験 近畿大学 准教授

による検証 立命館大学 教授 井 澤 裕 司

（共同研究）

(4) 銀行救済における公的資金の最適配分問題と 北海道大学大学院 教授 鈴 木 輝 好

その経済効果

(5)  ゆうちょ銀行 vs. 民間預金取扱金融機関の店舗展開 神戸大学大学院 教授 滝 川 好 夫

の決定要因：全国市区町村データを用いた実証研究

25 11

マルデワ・グジェ
ゴシュ

応　募
助 成 件 数 研 究 テ ー マ 研 究 者

件　数
年 度

21

23 9

24 9

9

22 6

20 8
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