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Report
歴史的に低いローン金利が住宅価格を支える 

～1％の金利上昇は 1 割超の購買力低下を招く可能性～ 
2014 年 3 月 17 日

投資調査第 2 部 副主任研究員 竹本 遼太

 住宅金融支援機構が発行する RMBS の担保となっている住宅ローン関連データを用いて、住宅購入者の

所得と購入住宅価格の関係を分析した。 

 住宅購入者の年収が金融危機前と比べて減少しているにもかかわらず、購入住宅価格はほぼ同水準を維

持しているが、これにはローン金利の大幅低下による返済負担の軽減が大きく影響していると考えられる。 

 経済の低成長やディスインフレに加え、“異次元”緩和とも呼ばれる金融緩和を通じてわが国の金利全般が

歴史的な低水準にまで下がっていることが、住宅購入者の購買力を支えていると評価できよう。 

 ただし、将来の金利上昇を想定すると、住宅購入者の所得が 1 割以上増加しなければ、金利の正常化に

伴う住宅購買力の低下を免れ得ないことが懸念される。 

 
2000 年代前半に比べて年収 1 年分ほど高い住宅の購入が一般的に 

本稿では、住宅金融支援機構（旧住宅金融公庫）が発行する貸付債権担保住宅金融支援機構（公庫）債券（以

下、RMBS）の担保となっている住宅ローン関連データを用いて、住宅購入（建設も含む）者の所得と購入住宅価

格の関係を分析した。 

RMBS の担保である長期固定金利の住宅ローン（現在は実質的に全て【フラット 35】）利用者の平均的な年収と、

購入した住宅価格 1)の比率（価格／年収倍率：年収の何倍の住宅を購入しているか）の変遷を確認すると、2000

年代前半は 3 倍台後半であったのが、2000 年代後半には 4 倍台前半に、更に金融危機後の 2010 年代に入って

からは 4 倍台後半へと徐々に上昇している（図表 1）。この十余年で実に年収 1 年分ほど高い住宅の購入が一般的

になった背景には、何が起きているのだろうか。 

 

図表 1 価格／年収倍率の推移 

 
注） 1．価格は、「当初融資額平均÷平均当初融資率」として計算。 

2．機構（公庫）月次債の信託債権関連データをもとに集計（S 種債は含まない）。 
出所） 住宅金融支援機構資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

                                            
1) 本稿における住宅価格は、住宅購入あるいは建設に必要な所要資金の総額を意味する。 
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年収が減少する一方、ローン借入の増加によって購入する住宅価格は維持されている 

価格／年収倍率の上昇要因を探るために、平均価格と平均年収のそれぞれの推移を振り返ると、平均価格は

フラット 35 による融資額の上限が引上げられた 2005 年に上昇した後、2000 年代後半から足元の 2010 年代にか

けては、金融危機直後の一時的な落ち込みを除くと、3,000万円前後でほぼ変わらない（図表2左）。一方、平均年

収は、金融危機前は 700 万円程度であったものが、2010 年以降は 600 万円台前半に減少している。 

したがって、2010 年代に入ってからの価格／年収倍率の上昇は、住宅購入者の平均年収が景気の悪化を受け

て減少したにもかかわらず、購入する住宅の価格が金融危機前と変わっていないことが原因といえる。なお、平均

価格がほぼ横ばいで推移している状況は、相対的な価格水準の高い東京都においても同様である（図表 2 右）。 
 

図表 2 平均価格と平均年収の推移（左）、物件所在地による平均価格の推移（右） 

 
注） 1．平均価格は、「当初融資額平均÷平均当初融資率」として計算。住宅購入に当たって必要な資金合計を表す。 

2．右図の「全国」は左図の「平均価格」と同一である。右図の「東京都」の計算では、平均当初融資率は全国と同一と想定。 
3．機構（公庫）月次債の信託債権関連データをもとに集計（S 種債は含まない）。 

出所） 住宅金融支援機構資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

 

住宅購入者は以前と比べて年収が減少した状況に対して、購入時の頭金を多めに用意することでローン借入を

抑えているかというと、現実には逆の状況が生じている。平均的な融資率（LTV：所要資金総額に占める借入比率）

は、2009 年の経済危機対策による上限引上げも影響したとみられ、このところ 80％台後半に上昇しており、これに

伴って平均ローン額は金融危機前の 2000 年代後半よりもむしろ増加していることが分かる（図表 3）。 

 

図表 3 平均ローン額と平均 LTV の推移（右） 

 
注） 1．平均 LTV は、平均当初融資率（借入額の合計金額÷所要資金合計）を表す。 

2．機構（公庫）月次債の信託債権関連データをもとに集計（S 種債は含まない）。 
出所） 住宅金融支援機構資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 
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借入増加にもかかわらず、ローンの返済負担は軽減している 

年収の減少に反してローン額が増加していることは、住宅購入者の過剰な借入行動を示す兆候であろうか。実

はそうともいえない。年収に占めるローンの元利金返済の比率を表す返済負担率（DTI）は、2010 年以降低下を続

けているのである（図表 4 左）。 

平均 DTI は 2000 年代前半には 20％をやや下回る水準で推移していたが、2000 年代後半になると 20％台半ば

に向けて上昇した。この時期は世界的に好景気であった中、国内経済も拡大基調が続き、将来の賃金上昇期待

が強まっていたため、ローン借入の増加を通じた返済当初における DTI の上昇を許容する環境にあったと考えら

れる。その後、米国の住宅問題に端を発する金融危機を経て住宅購入者の年収が減少した 2009 年には平均 DTI

の上昇が加速する局面もみられたが、2010 年からは一転して低下基調に入った。足元の平均 DTI は 22％程度と、

2000 年代半ばの水準をいまだ上回っているが、返済負担は徐々に軽減しているのである。 

 

ローン金利の大幅低下が返済負担の抑制要因に 

年収の減少とローン額の増加という状況下で、DTI がむしろ低下している主因は、図表 4 右を見れば一目瞭然

である。すなわち、2010 年以降フラット 35 のローン金利が大幅に低下しており、これによって金利負担が抑制され、

結果的に DTI が押し下げられていると解釈できる。 

2001 年から 2009 年までの間は、多少の変動はあったものの、返済当初のローン金利は概ね 2％台後半のレン

ジで推移していたが、2010 年初めに金利が急低下し、それ以降は 1％台半ばの水準が定着している。したがって、

ローン金利が 2000 年代に比べてほぼ半分の水準に低下したことで、年収の減少とローン借入額の増加にもかか

わらず、住宅購入者の返済負担は抑えられ、住宅の購買力が維持されているといえよう。 

 

金融緩和を受けたわが国の歴史的な低金利が住宅購買力を支える 

2010 年初めにローン金利が急低下した直接の要因は、当時の民主党政権による景気下支え効果を図った経済

対策（「明日の安心と成長のための緊急経済対策」）の一環として、住宅ローン金利の大幅引下げ政策が取られた

ことの影響が大きいと考えられる。この措置を受けて 2010 年 2 月より、優良住宅取得支援制度（フラット 35Ｓ）の当

初 10 年間の金利引下げ幅は従来の 0.3％から 1.0％に拡大された 2)。 

 

図表 4 平均 DTI の推移（左）、ローン金利の推移（右） 

 
注） 1．左図の平均 DTI は、平均当初返済負担率（機構以外を含む借入金に対する予定年間返済額を、その世帯の年収で除したもの）を表す。 

2．右図のローン金利は、返済当初における加重平均金利。 
3．機構（公庫）月次債の信託債権関連データをもとに集計（S 種債は含まない）。 

出所） 住宅金融支援機構資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 

                                            
2) 当初は 2010 年末までの時限措置とされたが、その後 2011 年 9 月まで延長された。 
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図表 5 左における「段階金利あり（フラット 35Ｓ）」のローン金利が、2010 年 2 月以降大きく低下していることからも、

1.0％の大幅な金利引下げが広く住宅購入者に利用されていた様子がうかがわれる。 

ただし、2011 年 9 月の申込分を最後に 1.0％の大幅引下げ制度が終わり、同様の金利引下げ幅拡大制度（フラ

ット 35Ｓエコ）も 2012 年 10 月に終了したことから、「段階金利あり」のローン金利には上昇圧力がかかった。それで

も図表 4 右における全体のローン金利が足元にかけて低水準にとどまっているのは、図表 5 左における「段階金利

なし」のローン金利が直近で 1.7％と、2000 年代半ばに比べて 1％近く低下しているためである。金利優遇政策の

恩恵を受けない「段階金利なし」のローン金利の低下は、わが国における金利全般の下方シフトを反映している。 

すなわち、経済の低成長やディスインフレに加え、金融危機発生以降の日本銀行による金融緩和の拡充を受け

て、日本国債の金利は低下トレンドを保ち、黒田新総裁による「量的・質的金融緩和」の導入が決定した 2013 年 4

月 4 日には 10 年国債金利は 0.442％と、2003 年 6 月に記録した過去最低金利の 0.433％に迫る水準まで下げた。 

国債金利の低下を受けて、国債金利に対して 0.5％程度のスプレッド（超過収益）が要求される RMBS の金利も

低下し、それによって RMBS の発行を通じた資金調達コストが低下することで、結果的に RMBS の担保となるフラ

ット 35 住宅ローンをより低い金利で提供できる環境がもたらされていると解釈できよう（図表 5 右）。 

本稿の分析からは、住宅購入者の年収が近年減少している一方で、購入住宅価格が横ばいにとどまっているの

は、“異次元”緩和とも呼ばれる金融緩和を通じてわが国の金利全般が歴史的な低水準にまで下がっていることで、

ローン借入に伴う返済負担が軽減され、住宅購入者の購買力が維持されているためと考えられる（図表 7）。 

 

金利が正常化する局面では住宅購買力が 1 割近く低下する可能性 

なお、将来的には日本経済のデフレ局面からの脱却が期待される中で、物価の上昇基調が定着すれば、当然

ながら金利も上昇することが想定される。 

仮に、金利が上昇した時点においても住宅購入者の所得が増加していない場合には、現状の融資基準（LTV

および DTI の水準）を前提とすると、1％の金利上昇によって購入可能な住宅価格は 11％下落すると試算される

（図表 6 左）。更に、金利が現状の水準より 2％上昇すると、住宅購入者の購買力は 21％も低下する。 

一方、景気回復に伴う金利上昇であれば、住宅購入者の所得も増加していることが十分想定されるが、1％の金

利上昇時に現状と同額の住宅を購入するためには、年収が 13％増加している必要があり、金利上昇が 2％になれ

ば、年収は現状より 26％も増加していないと購買力が維持できないことが示唆される（図表 6 右）。 

 

図表 5 段階金利の有無によるローン金利の推移（左）、各種金利の推移（右） 

 
注） 1．ローン金利は、返済当初における加重平均金利を表す。（右図のローン金利は、左図における「段階金利なし」の金利を表す。） 

2．左図の「段階金利あり（フラット 35Ｓ）」は、段階金利有無別構成における各段階金利の加重平均金利を残高で加重平均した数値を表す。 
  なお、優良住宅取得支援制度（フラット 35Ｓ）は 2005 年に創設された制度であり、左図の「段階金利あり」にはフラット 35Ｓ以外も含まれる。 
3．機構（公庫）月次債の信託債権関連データをもとに集計（S 種債は含まない）。 

出所） 住宅金融支援機構および財務省資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 
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2014 年 4 月の消費税率引上げを前にした住宅の駆け込み購入が話題になることが多いが、建物部分のみが課

税対象である消費税の増税（5％の税率引き上げに伴う住宅価格の上昇は 3～4％とみられる）よりも、金利水準が

2000 年代の水準に戻る（ローン金利が 1％程度上昇する）ことの方が、住宅購入者の購買力を遥かに大きく押し下

げる点には留意が必要である 3)。ほぼ確実に引上げられる消費税率と違い、不確実性が高い金利の先行きではあ

るが、住宅購入を予定している者にとっては十二分に対策を検討すべき要因といえよう。 

 

図表 6 金利上昇時における購入可能価格（左）、金利上昇時における必要年収（右） 

 
注） 1．左図、右図ともに、直近（第 82 回機構月次債）における平均 LTV、平均 DTI の水準を前提とした試算。 

2．左図は、直近（第 82 回機構月次債）における平均年収を前提に試算される平均価格（住宅購入に当たって必要な資金合計）を表す。 
3．右図は、直近（第 82 回機構月次債）における平均価格（住宅購入に当たって必要な資金合計）を前提に試算される平均年収を表す。 

出所） 住宅金融支援機構資料をもとに三井住友トラスト基礎研究所作成 
 

図表 7 需要（住宅購入者）側の諸要因が住宅価格（購買力）に及ぼす影響の現状 

 
出所） 三井住友トラスト基礎研究所  

                                            
3) 消費税率の引上げに伴って住宅ローン減税の拡充が決まったことも、消費増税による住宅購入者の購買力低下を抑制すると考えられる。 
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