
 

 

1｜               ｜研究員の眼 2023-11-28｜Copyright ©2023 NLI Research Institute All rights reserved 

 

 

1．キャッシュ・アウト・リファイナンスとは 

アメリカでは住宅ローンの９割が固定金利で、住宅ローン金利が低下した際に大規模な借換が発

生する。通常の借換では、元本はそのままで、金利が低下した分、毎月の返済額が減少し余裕金が

増えることから個人消費を一定に下支えする（図表１パターン１）。一方、住宅ローン金利が低下し

住宅価格も上昇していると、毎月の返済額を減らしつつ、より多くの金額を「借り増す」ことがで

きる場合もある。元の高金利の住宅ローンを繰り上げ返済した上で、一括で手に入る余剰金を消費

に充てることも広く行われている。このような仕組みをキャッシュ・アウト・リファイナンス（Cash 

Out Refinance、以下 COR）と呼んでいる（同パターン２）。 

図表１：キャッシュ・アウト・リファイナンス等の仕組み（イメージ図）
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一般に、アメリカでは住宅ローンの融資率は上限８割とされる1。図表１では、住宅価格が 25 万ド

ル（3,750 万円：150 円／ドルで計算、以下同様）であれば、25 万×80％＝20 万ドル（3,000 万円）

が融資限度額となる2。仮に住宅ローン金利が 10％であれば、30 年ローンの割賦償還の返済月額は

1,755.14ドル（26.3万円）となる。その後、約定通りに返済を続けて５年が経過すると、当初 20万

ドルであった元本は 19.3149万ドルとなる。その際に、住宅ローン金利が 10％から５％に低下してい

れば、借り換えることで返済月額は 1,036.86ドル（15.6万円）に削減できる。 

また、住宅価格が 25万ドル（3,750万円）から 35万ドル(5,250万円)に上昇していると、住宅価格

の８割＝35万ドル×80％＝28万ドル（4,200万円）まで借入額を増やしても、返済月額は 1,503.10ド

ル（22.5万円）と当初よりも少ない金額で済む。当初の借入時よりも収入が減っている、あるいは信

用履歴が悪化したといった事情がなければ、融資審査に通る可能性は高く、28万ドル(4,200 万円)の

うち 19.3149 万ドルを従前ローンの繰り上げ返済に充て、残った８万ドル余(1,200 万円余)を住宅の

補修や家具、場合によっては自動車の購入等に充当することができる。このように、通常の借換では

毎月の返済額が 718.28ドル(10.8万円)軽減される状態が 30年間続くのに対して、CORでは毎月の返

済額が 252.04ドル(3.8万円)軽減され、更に８万ドル余（1200万円余）の現金が手に入る。CORは金

利低下と住宅価格上昇の恩恵を前倒しで享受できる点が特徴と言える。 

 

2．ホームエクイティーローン(HEL)とキャッシュ・アウト・リファイナンス（COR） 

住宅価格とローン残高の差である実質持分のことをホームエクイティー（Home Equity）と呼ぶ。上

記の例では、頭金（Down Payment）として支払う５万ドルがホームエクイティーで、その後返済を続

けて元本の償還が進めば、その分、ホームエクイティーは増える。アメリカでは従来から CORの他に、

住宅価格が上昇した際に、借換を伴わずに、元のローンをそのままに第二順位の抵当権を設定し追加

で借り入れるホームエクイティーローン（Home Equity Loan：以下 HELと略）も利用されてきた3（図

表１パターン３）。HELは元のローンと合わせた融資率4が８割を超えることもある。また、HELは第二

順位のため、債務不履行となった場合の回収順位が劣後することから、金融機関にとって信用リスク

が高く、金利が高めに設定される傾向にあるとされる。 

アメリカではリーマン・ショックの前後を除き、住宅価格はほぼ一貫して上昇してきた。しかし、

ホームエクイティーを活用する機会が増えたにもかかわらず、HEL の残高はリーマン・ショック後、

減少している。金利低下局面にあれば、HEL よりも COR で新しい低利の住宅ローン１本にまとめる方

が合理的であり、2010年代を通じて金利低下と住宅価格上昇が同時進行したことで、HELから CORへ

の代替が進んだと考えられる。 

 金利低下の有無と住宅価格上昇の有無により、どのようなファイナンスが行われやすいかをまとめ

 
1 FHA（連邦住宅庁）や VA（退役軍人省）等の政府系の住宅ローンでは 100％近い融資率が可能な場合もあるが、通常の

（Conventional）住宅ローンでは融資率が８割を超えると民間の融資保険の付保が必要とされる。 
2 2023年第３四半期末の総資産が 4.3兆ドル余のファニーメイ（連邦抵当金庫）が直近１年間（４四半期）に買い取った住

宅ローンの融資率は 78～79％で推移しており、80％という仮置きは概ね実態を反映している。 
3 一括して資金を引き出すのではなく、借入枠（Line of Credit）のみを設定して必要に応じて引き出す Home Equity Line 

of Credit（HELOC）という商品もある。昨今は HELより HELOCが一般的とも言われる。 
4 Combined LTV（Loan to Value Ratio） 
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ると、図表２の通りとなる（オーバーラップする部分もある）。 

図表２：金利低下と住宅価格上昇の有無によるファイナンスの形態 

 

(出所)筆者作成 

 

3. COR と個人消費 

 アメリカでは GDP の約７割を個人消費が占めるが、住宅価格上昇が個人消費にプラスの影響をもた

らしたとの分析が数多くある5。但し、CORに関して融資額のデータはあるものの6、どの程度が既往債

務の償還に回され、どの程度が個人消費に充当されたのかは、公的な統計では把握できない7。それゆ

え、CORの個人消費に対する影響については推計によるしかないが、CORのように住宅を現金化する仕

組みが、程度の差はあれ、消費を活性化してきたと考えられる。 

しかし、2021年からの金利上昇により借換のブームは終了し、CORの融資額は 2021年の 9,080億ド

ルから 2022 年は 4,786 億ドルへと大きく縮減した。2023 年は金利上昇の影響がより顕著に出ている

と考えられ、2023年の実績値が公表された段階であらためて分析したい。 

なお、COR は住宅を現金化する仕組みとして有益な点が認められる一方、借入元本が増えることか

ら、住宅価格が下落した場合に債務超過に陥るリスクが高くなる。また、購入資金融資や通常の借換

と比較すると、COR はデフォルト（債務不履行）リスクが高いという報告もある8。COR は当初の高金

利のローンよりは返済額が減るにしても、通常の借換よりは元本が増えることから返済額も増える。

よって、通常の借換と比較すれば、債務者は住んでいる住宅を手放さなければならないリスクが高ま

ることになり、借り手保護の観点からあまり健全な制度ではないとの見方もありうる。 

 足元の金利上昇により、当面の間 CORを活用する機会は失われたが、いずれインフレが鎮静化し、

利下げに転じる局面になれば CORの融資額は再び増えるかもしれない9。コロナ後は巨額の給付金が支

出され、この給付金が消費を支えたため、COR の消費への影響は相対的に小さかったかもしれない。

しかし、次の金利低下のサイクルでは CORと消費の関係について分析する必要があると考えている。

引き続き、アメリカの住宅市場の動向を注視したい。 

 
5 例えば Alan Greenspan and James Kennedy “Sources and Uses of Equity Extracted from Homes” March 2007など。

なお、日銀レビュー2023-J-5「米国における家計のバランスシートと個人消費」は「住宅価格の変動により家計の借入余力

も変動するというメカニズムは過去と比べて発現しづらくなっている」と分析している（但し、HELについての記載のみ）。 
6 日銀の資金循環統計に相当する FRBの Financial Accounts of the United States - Z.1にはなく、消費者金融保護庁

（Consumer Financial Protection Bureau: CFPB）の住宅融資開示法（Home Mortgage Disclosure Act: HMDA）Databaseか

ら集計する必要がある。 
7 個人所得（Personal Income）はマクロ経済上、米商務省経済分析局（BEA）の“National Income and Product 

Accounts”（NIPA）に計上される。CORにより現金化された収入が NIPA上に計上されないのか、BEAに確認したが、計上さ

れないとの回答であった。 
8 FHFA “Recent Trends in Enterprise Cash-Out Refinances” 
9 但し、住宅価格も下落に転じれば担保余力が減少することから CORは増えない可能性もある。 
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