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Report
マイナス金利導入で注目される住宅価格の上昇と住宅ローンの借換え増加 

～2010 年以降に実行されたローンの借換えが加速する可能性～ 
2016 年 2 月 26 日

投資調査第 2 部 副主任研究員 竹本遼太

Tel: 03-6430-1346, E-mail: takemoto@smtri.jp

 マイナス金利政策導入前の時期と比べて、10 年国債金利は足元で約 0.3％低下しているが、仮に住宅ロー

ン金利も同様に0.3％引き下げられるとすると、ローンの返済負担を抑えたままでも、これまでより4％程度高

い価格の住宅購入が可能になると試算される。 

 2000 年代後半に実行された住宅ローンの借換えは 2012 年頃に一巡したとみられるが、一段の金利低下を

受けて利払い負担の軽減余地が広がったことから、今後は 2010 年以降に実行された住宅ローンの借換え

が加速する公算が大きい。 

 
マイナス金利政策が家計の住宅購入に及ぼす影響 

1 月 29 日の金融政策決定会合で日本銀行はマイナス金利付き量的・質的金融緩和策の導入を決めた。民間金

融機関が日本銀行に預ける当座預金の一部（当初は約 10 兆円分）にマイナス 0.1％の金利を付ける、本邦初のマ

イナス金利政策である。これにより、銀行間の資金繰り調整に用いられる短期の貸出金利がマイナスになるとともに、

時間軸効果を通じて、より長期の金利を含む金利体系全般に低下圧力が働いている。 

 

金利全般の指標となる国債金利の低下が継続する中、2 月中旬に条件決定した RMBS（住宅金融支援機構が

発行する貸付債権担保住宅金融支援機構債券）月次 106 回債の利率は 0.54％と過去 低水準を付けた（図表 1）。

今後は RMBS の裏付け資産となる住宅ローン（以下、「フラット 35」）や他の住宅ローンの金利に対しても、低下圧

力が波及するものと考えられる。本稿では住宅ローン金利の低下がもたらす影響として、①住宅価格の上昇、②住

宅ローンの借換え増加、の 2 点について考察する。 

 

図表 1 住宅ローン金利と各種指標金利 

  
注） 1．ローン金利は、「段階金利なし」のローンの加重平均金利。 

2．機構（公庫）月次債の信託債権関連データをもとに集計。 
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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金利低下が家計の返済負担を軽減するため、 

より高い価格の住宅購入が可能に 

住宅ローン金利の低下は、①家計の金利返済に

対する負担が軽減するため、より高い価格の住宅

購入を可能とするほか、②過去に（相対的に）高い

金利で住宅ローンを借りた家計が、低金利メリットを

享受するためにローンの借換えを促す効果があると

考えられる。 

 

まず、金利低下により利息負担が軽減されること

は、住宅購入者のローン返済負担を一定程度和ら

げる効果がある。住宅購入者の世帯年収は大して

増加していない一方、フラット 35 利用者の住宅購入

価格 1)はマイナス金利政策の導入前の時点で、既

に全国平均 3,000 万円台前半に上昇している（図表

2）。2015 年には 10 年国債金利が 0％台前半まで

下がり、金利負担の減少によって安定的な返済負

担で購入可能な価格水準が高まったとみられる。

実際、住宅の購入価格が上昇しているにもかかわ

らず、世帯年収に対する元利金の年間返済額を表

す返済負担率（DTI）は 22～23％の範囲で落ち着

いている（図表 3）。 

 

マイナス金利政策導入前の時期と比べて、10 年

国債金利は約 0.3％低下しているが、仮に住宅ロー

ン金利も同様に 0.3％引き下げられるとすると、ロー

ンの返済負担を DTI ベースで現状程度の水準に抑

えたままでも、更に 4％程度高い価格の住宅購入が

可能になると試算される。 

 

なお、フラット 35 利用者の平均的な年収と、購入

した住宅価格の比率である価格年収倍率は、2000

年代後半には 4 倍程度であったが、今や 5 倍超が

一般的と言える 2)。 

 

割安なローン金利への借換えが増加する公算が大きい 

次に、金利低下が住宅ローンの借換えに及ぼす影響を考察する。リーマンショック以降、足元まで続く金利低下

局面の中で、住宅ローンの借換えは段階的に進んできたとみられる。 

 

                                            
1) 住宅購入あるいは建設に必要な所要資金の総額。 
2) 価格年収倍率上昇については、2015 年 1 月 23 日付の当社レポート「住宅購入価格は年収の『5 倍』が一般的に」も参照されたい。 

 

 

図表 2 平均価格と価格／年収倍率 

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．機構（公庫）月次債の信託債権関連データをもとに集計。 

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 3 返済負担率 

注） 機構（公庫）月次債の信託債権関連データをもとに集計。 
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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2005 年以降に貸し出されたフラット 35 について、

全額繰上償還をローンの借換えと見なすと、2012 年

頃に借換えが進んだ様子がうかがえる（図表 5）。10

年国債金利が 1％を割り込んだのがこの時期であり、

フラット 35 の金利水準（当初金利引き下げの無い全

期間固定タイプ）は 2％前後にまで低下。フラット 35

に限らず他の住宅ローンも含め、借換えが活発にな

った（図表 4）。 

 

その後、2015 年には 10 年国債金利が 0％台前半

にまで一段と低下したことを受け、再度借換えが加

速した。ただし、2000 年代後半に実行されたローン

の借換えは、2012 年までにある程度一巡したとみら

れ、借換え率の上昇幅は緩やかなものにとどまって

いる。一方、2010 年以降に実行されたローンの借換えが、2015 年に入って加速し始めた。2010 年以降に住宅ロー

ンを借りた人は、そもそも低い金利水準で借りていたとみられるが、固定型から変動型への切り替えによる目先の

利払い負担軽減も含め、少なからぬ借換えメリットが享受できたものと推察される。 

 

マイナス金利政策の導入決定以後、10 年国債金利がマイナスを付けるなど金利低下が更に進み、民間銀行に

よる住宅ローン金利の引き下げも相次いでいる。マイナス金利政策導入前の 1 月に貸し出されたフラット 35 を主な

裏付け資産とする RMBS 月次 106 回債でも、信託債権プールの平均金利は 1.50％（当初金利引き下げの無い全

期間固定タイプ）まで下がっていたが、2 月以降は一段の金利低下が予想される。 

 

したがって、今後は 2010 年以降に実行された住宅ローンの借換えが加速する公算が大きい。ただし、変動型・

固定型ともに既に金利水準は相当低く、借換えメリットは小さくなっているとも捉えられることから、10 年近く続く金

利低下局面における 後の借換えラッシュになるとの見方も少なくない。 
 
図表 5 借入時期別の任意繰上償還（全部返済）率（対当初融資総額比） 

 
注） 1．返済開始月の前月を借入時期と想定。 

2．当月の任意繰上償還額（全部返済）÷当初融資額総額として計算。 
3．当初返済期間が 20 年超の買取証券化支援融資が対象。 

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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出所） 国土交通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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図表 4 住宅ローンの借換え額 
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【お問い合わせ】 https://www.smtri.jp/contact/form-investment/investment.html 
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