
１ はじめに

本稿の目的は、期限前償還リスクの概念と現状

を住宅ローンの事例研究によって検討することで

ある。期限前償還リスクとは、長期固定で融通し

た資金が期限より前に償還されることに付随する

リスクであるが、とりわけ金利変動に起因するリ

スクが議論の対象となる。期限前償還リスクが存

在する代表的な事例として、住宅金融公庫による

住宅ローン貸出がある。住宅ローンの場合には、

金利変動以外にも、移転、世帯主の死亡、退職金

などによって期限前償還が発生する。これら金利

変動以外のリスクに関して住宅金融総合研究会

（１９９７）では、「…その発生を予見することが可

能である。また、その発生率も小さく、従来から

住宅金融公庫内部で負担してきたリスクであるた

め、今後も現行システムの中で対応することがで

きる」と表現されており、深刻な問題でないこと

が分かる。逆に言えば、金利変動に伴う期限前償

還が非常に厄介な忌避すべき事態なのであり、

１９９３年から１９９４年にかけて、住宅金融公庫が直面

したリスクなのである。第３節のFigure ８では、

１９９２年以前に住宅金融公庫の金利に比べて割高で

あった都市銀行の住宅ローン（変動）が、１９９３年

以降は急速に低下して公庫金利を下回っているこ

とが見て取れる。こうした状態では、公庫から借

り受けた比較的高い金利のローンを期限前に返済

し、都市銀行の住宅ローンへシフトするいわゆる

「借り換え」が発生する。この結果、住宅金融公

庫は、一定の利率で長期にわたって運用するハズ

であった資金が予想外に返済されてしまい、新た

な運用を迫られるのである。

同様の期限前償還リスクが民間銀行に無いわけ

ではないが、彼らは商品の特性を反映した金利を

設定することで、期限前償還リスクを回避するこ

とができる。例えば、住宅ローンのうち金利変動

タイプの商品は、貸し手である銀行にとって金利

変動リスクに中立的である。また、アメリカの住

宅ローン商品でみられるBullet Mortgageは、期

限前償還の権利を借り手に付与しないものであり、

金利変動リスクは完全に借り手が負担している。

もし、期限前償還の権利（オプション）を借り手

が望むならば、Bullet Mortgageの金利に利率が

上乗せされる（コストが増える）のである。つま

り、民間銀行は、期限前償還リスクを借り手ない

し市場で処理することが可能であり、リスクに中

立的なポジションをとることができるのである。

住宅金融公庫が民間銀行と同様の策を講じるこ
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とができない理由の一つには、大きな資金リスク

を情報的に弱者である一般利用者（借り手）に負

担させることを避けたいとする政策金融独特の考

えがあるように思われる。このため、Bullet

Mortgageのような商品を住宅金融公庫が取り扱

うには、やや抵抗があるかも知れない。しかし、

岩田（１９９８）は、住宅金融公庫がリスク中立的に

なるためには期限前償還をオプション（権利）と

捉え、これを金利へ反映させるべきであると主張

している。さらに、近年話題になっているMBS

（Mortgaged Backed Security）等の商品によっ

てリスクを市場で広く負担してもらい、貸し手側

がリスク中立的なポジションを確保する手法は一

考に値する。市場によるリスク負担ならば、情報

弱者である通常の借り手ではなく、投機的なプレ

イヤーが参加する市場がリスクを（応分のメリッ

トの対価として）負担するのであるから、政府金

融としても受け入れやすい。このような非常に望

ましい特性を有するMBSと政策金融の関係につ

いての研究は、その意義の割に不十分である。日

本における期限前償還リスクに関する研究は、住

宅金融公庫が深刻なリスク負担者になった１９９４年

～９８年にかけて活発になった（斉藤［１９９５］、高

橋［１９９７］、岩田［１９９８］、住宅金融総合研究会

［１９９６、１９９７］）。しかし、そのリスクが遠のき、

喉元を過ぎて熱さを忘れてはいまいか。

少し視野を広げてみると、固定金利で長期資金

を融通する限り、住宅ローンに関わらず、この種

のリスクが内在していることに気づかされる。例

えば、地方債を購入する行為は、地方債を起債し

た団体に対して資金を貸し付けたことに等しい。

そして、これが期限前償還される可能性はゼロで

はない。現に、国会において三塚大蔵大臣（１９９７

年当時）は、地方債の期限前償還の要求に対して

「資金運用部にそのような余裕はない」と答弁し

ている。つまり、地方債の起債団体に期限前償還

の需要は存在しており、一部の自治体では、地方

銀行との交渉によって期限前償還を行っている場

合もある。現段階で公的なルートを経由した地方

債が期限前償還リスクに直面しているわけではな

いが、地方自治権に関する近年の世論の盛り上が

りを鑑みれば、地方自治体の主体的な判断に基づ

く期限前償還を可能にする制度的な枠組みが用意

される可能性は否定できない。こうした起こりう

る潜在的なリスクについて分析を加え、一定の理

解を深めることは無意味ではないであろう。

我々の研究が目指すのは、住宅金融に限定され

るものではなく、より広く、政策金融２）が有する

期限前償還リスクについて研究することである。

政策金融が抱えるリスクは、最終的には国民のリ

スクとなるのだが、もし、これを市場で処理する

ことができれば、リスクは資金に余裕のある投機

的なプレイヤーが負担するものとなり、危険回避

的で情報弱者であるその他多くの国民はリスクを

ヘッジできる。期限前償還リスクは、工夫によっ

て回避可能なリスクの一例なのである。

こうした動機に基づく研究の第一段にあたる本

稿では、期限前償還の基礎的な理論および実証分

析に関する理解を深めるために、豊富な先行研究

を有する住宅ローン市場を取り上げて検討を行う。

２ 期限前償還の理論

期限前償還のうち議論の対象とすべきは、金利

変動に伴うものであることは先に触れた。以下で

は、金利変動と期限前償還の関係をRichard and

Roll（１９８９）に倣って定式化する。

金利変動が債権者の行動（期限前償還）へ与え

る影響は、その返済方法によって異なるのでこれ

２）「政府系金融機関が…（中略）…政府の政策に従って、財政投融資を原資として行う金融」（広辞苑）。
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を区別する必要があり、「元金均等償還方式」と

「元利金等償還方式」に大別される。前者は毎回

の返済額が同じであり、返済者にとって返済計画

を立てやすいという利点を有するが、後者に比べ

て返済総額が大きくなるのが一般的である。

Figure １では、３６００万円の借入を行った人が３６０

ヶ月で返済するスケジュールを二つの償還方式で

比較している。

元金均等償還方式は元金を等額（月 １々０万円）

で返済し、かつ未払い元本の利息を全額払う返済

方法である。したがって、未払い元本が多い返済

期間の初期は、比較的多くの金額を返済しなくて

はならない。ここでの例で第一期の返済額は１７．２

万円／月であり、返済総額は４９００万円になってい

る。他方の元利均等償還方式では、月々約１４万円

の返済が３６０回繰り返され、返済総額は５０５４万円

になっている。ここで後者の返済総額が前者より

も大きくなっているのは、初期段階の返済額が大

きい前者では元本が早く小さくなり、その分の利

息が縮小されるという構造によるものである。

このように、返済方法によって利子率がプレイ

ヤーへ与える影響は定量的に異なっている。本稿

では上記二つのうち、元利均等償還方式を想定し

た定式化を行う。これは、消費者が住宅ローンを

一定額で返済するスケジュールを選好するであろ

うという単純な推察によるものである。

元利均等償還方式の場合のt期の返済額（Jt）は、

借入利子率をcで一定とすれば、資本回収係数と

して�１式のように定式化される。なお、以下でFt

はt期の未払い元本である。

�１ Jt＝F
c

〔１－（１＋c）t－h

これを未払いの元本（Ft）について整理すると�２

式になる。

�２ Ft＝Jt［１－（１＋c）t－n］／c

この両辺をJtで除して、未払いの元本と返済額の

比率（Pt＝Ft／Jt）を求めると�３式になる。

�３ Pt＝［１－（１＋c）t－n］／c

この�３式は、未払い部分の元本を当期の返済額で

評価し、それを借入利子率（クーポン・レート）

で表したものである。ここで、�３式の借入利子率

（c）を、ローンの借り換えを行う場合に利用す

ることになる借換利子率（r）で置き換えて整理

すると�４式になる。

�４ Jt＝rFt＋Jt（１＋r）t－n

�４式は、残された元本からt期に得られる利息

Figure１「元金均等償還方式」と「元利均等償還方式」

元金均等償還方式 元利均等償還方式
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（rFt）と、返済額（Jt）の現在割引価値の合計で

ある。これを（At＝Ft／Jt）として書き改めると�５

式になる。

�５ At＝［１－（１＋r）t－n］／r

利子変動による借り換えインセンティブは、自ら

が抱える債権（ないしローン）の現在価値を借入

利子率で評価したPtと、借換利子率で評価したAt

で比較するものと考えることができよう。当たり

前のことであるが、今後の返済プランが容易にな

る方を選択するのである。

Richard and Roll（１９８９）は、借入者の期限前

償還権がアメリカン・オプション（期限前償還権）

の価格と同様に、通常の元金に対して比例的にコ

ストを上積みするものとなっているとすれば、オ

プションの１単位当たり価値はP ／Aに依存すると

指摘している。換言すると、期限前償還に関する

権利を付随するローンの場合には、予め権利に対

するコストを支払わなければならない。これが元

本（Ft）に比例して決まるコストであれば、Pに

体現されていることになる。ここで、期限前償還

権の無いローンへ借換を行うとすれば、Aには期

限前償還に関するコストは含まれていない。こう

した条件の下でP ／Aは、期限前償還コストを含ん

だ指標であることがわかる。

このP ／Aを導出するために、�３式を�５式で除し

て�６式とする。実証的な分析を行う場合に、この

P ／Aの代理指標として「r－c」が用いられること

があるが、Richard and Roll（１９８９）は、むしろ

「r／c」を使用すべきであると主張している。

�６ Pt

At
＝
［１－（１＋c）t－n］／c
［１－（１＋r）t－n］／r

～～
r
c

３ P ／A、r／cの日本における現実

前節で期限前償還を定式化する際に利用した代

理変数（P、A、r、c）が、現実にどのような変

動をしているのかを日本の住宅ローン市場のデー

タを利用して概観する。

ここで一つのシナリオを仮定する。

仮定１：住宅購入の最初の資金は住宅金融公庫か

ら借り入れられ、もしローンの借り換えを行うな

らば、民間銀行を経由しなければならないものと

する。

こうして、借入金利は公庫金利を、借り換え金

利は民間銀行の金利をそれぞれ意味するものとな

る３）。この設定は、ローンの借り換え需要を制度

的に吸収できない住宅金融公庫の事情と、住宅の

一次取得者の多くが住宅金融公庫の資金を利用す

ることを鑑みれば突飛なものではないであろう。

また、この仮定は本稿の分析の主旨に沿うための

ものでもある。具体的に分析の対象とする期間と

して、以下の２つを設定した（Figure２）。

このうち、本稿が関心を持つのは�２期モデルで

あり、借入金利（公庫金利）と借換金利（都市銀

行の金利）の利幅が縮小・逆転して、住宅ローン

の借り換えが大量に発生する時期を選定した。こ

れに対して�１期モデルは、公庫と都市銀行で十分

な利差が存在した時期であり、�２期モデルに対す

３） この前提によって、政策金融の期限前償還リスクの問題は、官民の金利格差・金利設定方法の違いに起因するように設定され
ることになる。

Figure２ 分析期間の設定

借入開始 返済期間 借入金利（公庫）

�１期モデル

�２期モデル

１９８５年１月

１９９１年８月

２７６ケ月

（２３年）

２７６ケ月

（２３年）

５．５％

（月利０．００４７０３）

５．５％

（月利０．００４７０３）
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るベンチマークを提供する。なお、以下で住宅金

融公庫の金利は基準金利（最低の金利）であり、

市場金利は都市銀行の住宅ローン金利（変動型）

である４）。また、ここでは入手可能な年利（I）デー

タを利用して、i＝１－（１－I）１／１２の式から月利

（i）を求めている。

３．１ P ／Aの現実

まずFigure ３では、�６式から計算されるP ／Aに

ついて、�１期モデルと�２期モデルで比較している。

P ／Aは、未払い元本を借入金利で評価したPと借

換金利で評価したAの比率であるから、住宅ロー

ンの借り換えインセンティブの強度を示す指標に

なっており、P ／A＜１－αを条件として期限前償

還が発生する可能性を示している。ここでαは、

期限前償還の機会費用である。

�１�２期モデルで借入金利と償還期間が等しいた

めにPは同様のスケジュールで変化する。それゆ

え、Figure ３に表れるP ／Aの違いは、借換金利

に連動するAの動きによって引き起こされている５）。

Figure ５で確認できるように、�１期モデルが対象

とする期間では、市場金利と公庫金利のスプレッ

ドが大きいために、AがPを上回りにくい。それ

ゆえ、P ／Aはほぼ一貫して１以上の値をとってい

る６）。これに対して、�２期モデルでは、１９９２年以

降はP ／A＜１であり、�２期モデルが対象とする期

間で相対的に期限前償還が発生しやすい状況で

あったことを指摘できる。とりわけ１９９５年の年末

に期限前償還が発生する可能性が最大になってい

る。（この点は、４節の分析でも確認される）

もし仮に、借換コストがP ／Aの尺度で０．２なら

ば、P ／A＜０．８で期限前償還が発生する状況にな

ることを意味し、�２期モデルの１９９４年１２月～９７年

６月がこれに該当する時期であったことになる。

なお、P ／Aは返済終了期間に近づくほど１へ収束

する傾向を持つので、金利差が一定であってもP

／Aは一定ではない。これは、ローン終了の末期

で借換が起きにくい事情を反映した特徴でもあり

注意して欲しい。

４）『経済統計年報』では、金融自由化によって都市銀行の商品が多様化したために、１９９４年７月以降の住宅ローン金利（固定型）
のデータを提供していない。そこで、目安として住宅ローン金利（変動型）を利用することにした。なお、１９９４年７月から１９９４
年１２月の住宅ローン金利（変動型）のデータも、提供されていない。

５） �３式から、Pが返済期間と当初金利（固定）に依存していることがわかる。
６） �１期モデルで、１９８７年の一時期に、僅かながらP ／A＜１となっている。

Figure ３ �１期モデルと�２期モデルにおけるP ／Aの比較

４０郵政研究所月報 １９９９．１０
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３．２ r／cの現実

Richard and Roll（１９８９）は、期限前償還に関

する実証分析において、P ／Aの代理指標として「r

－c」よりも「r／c」を使用すべきであると主張し

ている。そこで、r／cとr–cにどのような差違があ

るのかを日本の事例で考察してみる。

Figure４は、r／c、１＋（r－c）、P ／Aの経年的

な変化を�１期モデル（上段）と�２期モデル（下段）

について図示している。ここで、P ／Aとの比較の

ために、「r－c」ではなく「１＋（r－c）」を使用

している点に留意されたい。まず、r／cは金利の

変動に敏感なのが特徴的であり、その変動幅は相

対的に大きい。対照的に、１＋（r－c）は金利変

動の表現力（分散）が小さいので、r／c、P ／Aと

同じ尺度で測ると１の周辺に密着しているように

見えてしまう。これらの特徴は、�１�２期モデルで

共通の特徴である。この意味では、Richard and

Roll（１９８９）が指摘したようにr／cは、P ／Aの代

替指標として１＋（r－c）よりも適切である７）。

視点を変えるために、Figure４の下段では、

７） ３６０回ローンの極めて初期（３０期目）においてr／cとP ／Aが近似的な値となり、１＋（r－c）とP ／Aが乖離する事例を挙げている。

Figure４ 借換インセンティブの指標�１：r／cと１＋（c－r）

出典：『経済統計年報』（日本銀行調査統計局）
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１＋（r－c）の尺度を右軸に別に設けている８）。そ

うすると、相対的には１＋（r－c）もr／c・P ／Aと

同様の動きをしていることがわかる。したがって、

必ずしも１＋（r－c）が不適切な指標であるとは

いえないであろう。また、なんといっても、１＋

（r－c）は直観的に分かり易い指標である。先行

研究では、Schwartz and Torous （１９８９）、Tit-

man and Torous.（１９８９）がr―cの概念を、Richard

and Roll（１９８９）、Cambell and Dietrich（１９８３）

がr／cの概念を利用している。本稿では、理論モ

デルとの整合性に問題はあるものの、簡便な指標

である１＋（r－c）の概念を利用して、日本の期

限前償還の定量的な把握を試みる。

４ 期限前償還の事例研究

ここで議論する期限前償還リスクは、金利変動

に起因するもののみを考えることにする。金利変

動によって発生する期限前償還は、現在のような

ゼロ金利という特殊な状況において発生するもの

ではなく、高い金利状態から金利が低下する局面

で存在するリスクである。とりわけ、金融自由化、

財政投融資制度の改変などの時勢を踏まえると、

政策金融におけるリスクの管理はより重要な課題

となることは明らかである。以下、政策金融の中

でも、そのウェイトが高く、民間金融機関と競合

している住宅金融公庫を事例として、どれくらい

の規模が期限前償還リスクにさらされているのか

を簡単な設定をおきつつ定量的に明示する。

Figure ５は、１９８５年以降の都市銀行（固定・変

動）と住宅金融公庫の住宅ローン金利を時系列的

に表現したグラフである９）。仮定１を維持すると

すれば、期限前償還リスクが高まる時期は、官民

の金利差が逆転している１９９４年と１９９５年以降の一

部の期間だけのようにも見える。しかしながら、

実際には、１９８５年以前に５．５％の金利で借りた人

にとっては、民間金融期間の金利がこの数値を下

回った１９９３年以降、現在に至るまでのすべての期

間で借り換えのインセンティブが存在しているの

である。このことは、期限前償還リスクは、現在

の公庫融資金利を引き下げれば解決する問題では

ないことを意味している。

まず、住宅信用供与状況の推移について検討す

る。データは「経済統計年報」（日本銀行）の「住

宅信用供与状況」を使用した。このデータは年次

データであるため、金利データを年平均金利に変

換して金利の比較をおこなった。

定量的な規模として住宅金融公庫の信用供与残

高を捉えると、１９９６年時点で６０兆円弱という金額

であり、これは、１９９９年の一般会計予算が約９０兆

円（歳入は約８０兆円）であることを考えれば非常

８） 上段と同じように、一つの尺度を利用すれば、１＋（r－c）は１の周辺で微妙に蠢動するように見える。
９） １９９９年８月時点では、都市銀行（住友銀行）の住宅ローン固定金利（１０年）で３．５５％、変動金利（１０～３５年）２．３７５％、住宅金
融公庫の基準金利は２．６０％（１１年目以降は４％）である。

Figure５ 住宅ローン金利の変動にみる期限前償還の可能性

４２郵政研究所月報 １９９９．１０
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に大きいことが分かる。新規の供与額でみても約

１２兆円に及んでおり、法人税収の約１５兆円に匹敵

している。その残高の推移で顕著な特徴は、１９９５

年、９６年に急速に減少している点である。これが

不況による影響でないことは、Figure ７で公庫の

新規貸出件数が高水準であることから明らかであ

る（まして、１９９６年の公庫の新規貸出件数は、

１９７５年以降で最大である）。この減少の要因とし

て、期限前償還による影響を認めることができよ

う。この解釈は、Figure ３を利用した３節の分析

の結果で支持されるものでもある。

２節で示したように、期限前償還のインセン

ティブは概ね貸出金利と現行金利のスプレッド

（ないし比率）の関数である。それゆえ、いくら

Figure６ 住宅信用供与の推移（残高）

Figure７ 住宅信用供与の推移（新規）
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の金利で貸し出された残高がどの程度あるのかを

推計しなければ、潜在的なリスクの大きさを考慮

することはできない。以下では３つの仮定をおい

て議論を簡便化し、潜在的に期限前償還のインセ

ンティブを年次毎に検討する。

仮定２：各年次の期首にその年次の借入額すべて

を借り入れ、毎月�１式に基づき返済（すべてを元

利金均等方式で返済）する。

仮定３：すべての人は返済期間として２５年を選択

し、この間は最初に設定された長期固定金利で借

り入れたものとする。つまり、１１年目以降の金利

変動やゆとり返済などはないものと仮定する。

仮定４：各年次の金利は毎月１日の金利を各月の

金利とし、これを平均化したものが、当該年次の

金利となるものとする。

これらの仮定は厳しいものであるが、この分析

の目的である「潜在的な期限前償還リスク」の量

的把握という意味から、厳密な精度を要求しない

ものとした。

r－cの概念を利用すれば、期限前償還のインセ

ンティブは、借り入れた年次の公庫金利より、民

間金融機関の金利が低い時に高くなる。こうした

状況が起きている時期を示しているのがFigure ８

である。この表は、単純に期限前償還リスクの有

Figure８ 期限前償還リスクの有無

借 入 年 次

１９７５１９７６１９７７１９７８１９７９１９８０１９８１１９８２１９８３１９８４１９８５１９８６１９８７１９８８１９８９１９９０１９９１１９９２１９９３１９９４１９９５１９９６

５．５０％ ５．５０％ ５．５０％ ５．１６％ ５．３１％ ５．５０％ ５．５０％ ５．５０％ ５．５０％ ５．５０％ ５．５０％ ５，２９％ ４．４９％ ４．４７％ ４．４６％ ５．２７％ ５．４１％ ４．７２％ ４．１２％ ３．９５％ ３．６３％ ３．２４％

リ

ス

ク

の

有

無

１９７５ ９．６７％ ０

１９７６ ９．００％ ０ ０

１９７７ ８．４４％ ０ ０ ０

１９７８ ７．７０％ ０ ０ ０ ０

１９７９ ７．９０％ ０ ０ ０ ０ ０

１９８０ ８．６６％ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９８１ ８．４０％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９８２ ８．３１％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９８３ ８．３５％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９８４ ７．９０％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９８５ ７．３７％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９８６ ６．５８％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９８７ ５．５３％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９８８ ５．６０％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９８９ ５．７８％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９９０ ７．５８％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９９１ ７．５３％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９９２ ６．０８％ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９９３ ５．０７％ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ ０ ０ ０ １ １ ０ ０

１９９４ ３．９８％ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ ０

１９９５ ３．２０％ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １

１９９６ ２．６３％ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １ １

＊ 表の横方向にある借入年次の金利と縦方向にある都市銀行の金利を比較し、借入年次の金利を都市銀行の金利が下回った場合を１、その

他を０と表している

４４郵政研究所月報 １９９９．１０



無を確認するものであり、上記の仮定４によって

平均金利を比較したものである。なお、都市銀行

の金利については、１９８２年以前のものについては

固定金利のものを採用し、１９８３年以降のものにつ

いては変動金利のものを採用した。これは１９８２年

以前には都市銀行における変動金利データが存在

しないためである。Figure ８より、１９７５～８６年と

１９９０～９１年に融資されたものは１９９３年以降期限前

償還リスクにさらされていることがわかる。また

１９８７～８９年に融資されたものは１９９４年以降、１９９４

～９５年に融資されたものは９５年以降に同様のリス

クにさらされていることがわかる。なお、住宅金

融公庫を借りる者にとって公庫金利には、固定金

利、借換オプションの権利などのプレミアムが含

まれている。それゆえ、１９９６年のように、公庫金

利が民間金利を上回っている（c＞r）状況でも公

庫からの借入はなされるのである。Figure ８は、

単純に金利のスプレッドで評価できない部分を無

視していることに留意されたい。

以下では、さらに２つの仮定を追加して、住宅

金融公庫が提供した各年次の融資額の残高（プー

ル）を推計し、期限前償還のリスクの大きさ（リ

スクにさらされる残高）を年次毎に算定する。

仮定５：分析の期間中には、あらゆる期限前償還

が発生しない。

仮定６：１９７４年以前の融資は１９９３年以降には（融

資開始から２０年目以降）ゼロもしくは無視できる

ほど小さい。

仮定５は融資額の残高を求めるために、仮定６

は融資の残高と比較するために必要なものである。

融資残高と期限前償還リスクとの関係で考えると、

仮定５は過大推定の方向に、仮定６は過小推定の

方向に働く。

仮定１～６と�１式を利用すれば、各年次に新規

融資された資金の残高が明らかになる。つまり、

期限前償還される可能性のあるプールの大きさは、

借り入れ額から返済分を引いた残金であり、借り

入れた時点から時間が経過すればするほど小さく

なるものである。こうして推定された各年次の融

資に対する残金とFigure ８の積がFigure ９に示さ

れており、これらは期限前償還のリスクにさらさ

れる残高を意味している。ここで横計は、各年時

のプールの合計であり「総額」とし、これが信用

供与残高（Figure ６）に占める割合を「シェア」

とした。例えば、１９７５年に住宅金融公庫が貸し出

Figure９ 期限前償還リスク推定額
（単位：億円）

借 り 入 れ 年 次

総 額 シェア １９７５ １９７６ １９７７ １９７８ １９７９ １９８０ １９８１ １９８２ １９８３ １９７４ １９８５

１９９３ １７０，１３６ ３６．１％ １，０９５ １，６７２ ２，１３６ ３，８６１ ６，０３７ ７，０７１ ７，８５０ １０，０８８ １１，３６２ １２，４４０ １２，７７５

１９９４ ３６１，８０８ ６６．８％ ８７６ １，３７８ １，７９９ ３，３１４ ５，２４３ ６，１９７ ６，９３９ ８，９８１ １０，１７８ １１，２０１ １１，５５４

１９９５ ５４０，１２７ ９５．４％ ６７１ １，１０２ １，４８３ ２，７９８ ４，４９５ ５，３７５ ６，０８２ ７，９３９ ９，０６１ １０，０３３ １０，４０３

１９９６ ６０６，８７５ ９９．８％ ４７９ ８４４ １，１８６ ２，３１１ ３，７９１ ４，６０２ ５，２７５ ６，９５８ ８，０１０ ８，９３２ ９，３１８

１９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６

１６，２５８ ０ ０ ０ ４０，６０５ ３６，８８５ ０ ０

１４，７８５ ２３，３７７ ３１，８２１ ３５，４４０ ３７，３６４ ３３，９７８ ４３，９０１ ７３，４８４ ０

１３，３９３ ２１，３８１ ２９，２１１ ３２，６３４ ３４，２９７ ３１，２３２ ４０，６５１ ６８，４７８ １０４，３２６ １０５，０８２

１２，０７７ １９，４７９ ２６，７２３ ２９，９５８ ３１，３９７ ２８，６３８ ３７，５５９ ６３，６８５ ９７，３３９ ９８，４５２ １０９，８６１
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した金額は約９，１４４億円が毎年返済され、１９９３年

で１，０９５億円、１９９４年で８７６億円、１９９５年で６７１億

円、１９９６年で４７９億円と残高ベースでは減少して

いくはずである。こうした計算を１９７５～１９９６年分

まで�１～�６の仮定に基づき計算した。なお、

Figure ８より明らかなように、この設定では１９９２

年以前の期限前償還リスクは存在しないので表か

らは割愛し、１９９３年～１９９６の４年分を掲載した。

いくつかの仮定をおいた計算ではあるが、１９９３

年には残高の約３６％、９４年には約６７％、９５年以降

でほぼ１００％の融資が期限前償還リスクにさらさ

れており、金額でいうと１９９３年で約１７兆円、９４年

には３６兆円、９５年には５４兆円、９６年には６１兆円も

の額がこのリスクにさらされていることになる。

ただし、先述したように、本稿が加味していない

機会費用や権利の価格を考慮すれば、本分析の推

計はやや過大であろう。中北（１９９８）は１９９５年度

の期限前償還額を約９．９兆円と推計しているので、

これを正しい値とすれば、我々が推計した潜在的

なリスクのうち２割程度が現実になったことにな

る。

５ 小括：まとめと展望

本稿の目的は、期限前償還の基礎的な理論およ

び実証分析に関する理解を深めることにあった。

分析対象として、豊富な研究材料を有する住宅

ローン市場を利用し、理論的な分析と定量的な情

報を提供している。

まず、第２章では、期限前償還の理論的な定式

化を行い、借入利率（c）と借換利率（r）の比率

が金利変動による期限前償還の重要な要因となる

ことを示した。つづく３章では、このcとrの日本

における推移を概観し、実証分析に使用するなら

ば、r–cよりもr／cの方が妥当であることを示した。

最後に第４章では、事例研究として住宅金融公庫

の融資額を分析し、年次毎の期限前償還の有無と、

期限前償還される最大額の推計を行った。以上ま

での結果はいわば現状分析であり、新しいファク

ト・ファインディングを含むものではない。

本稿が期限前償還リスクに関する基礎的な整

理・現状分析を行ったのは、住宅金融公庫が抱え

る期限前償還リスクを研究する為ではない。より

広く、長期に固定の利率で資金提供を行う政策金

融全般のリスクを研究するためのイントロダク

ションとして、先行研究が豊富な住宅ローンを取

り上げたに過ぎない。むしろ、我々が注目してい

るのは地方債の期限前償還についてである１０）。こ

れまで、地方債の期限前償還に関する問題は顕在

化していないが、それは制度的に保護されている

からであり、地方債の起債者（債務者）にそのイ

ンセンティブが存在しないわけではない。近年の

地方分権に関する動向を併せ考えると、地方債の

期限前償還の原則禁止的な環境は、早晩崩れ去る

であろう。それ故、いずれ来る日のために、事前

に研究しておくべき課題として、期限前償還リス

クの管理方法を検討することは非常に有意義であ

ると考えている。
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