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要旨 

 

住 宅 金 融 公 庫 （ 以 下 、 公 庫 と も 略 す ） は 戦 後 、 住 宅 量 が 絶 対 的 に 不 足 し て い た 昭 和 ２ ５

年 に 創 設 さ れ 、 現 在 に 至 る ま で 住 宅 ロ ー ン 市 場 で 大 き な シ ェ ア を 占 め て き た 。 数 値 例 を 挙

げ れ ば 、 平 成 １ ０ 年 度 末 の 累 積 住 宅 着 工 数 ５ １ １ １ 万 戸 の う ち 、 一 部 で も 公 庫 に よ る 融 資

を 受 け た も の は 全 体 の ３ １ ． ５ ％ の １ ７ ３ ６ 万 戸 に の ぼ る 。 ま た 平 成 １ ０ 年 度 の 新 規 融 資

は 住 宅 ロ ー ン 全 体 （ ２ ５ 兆 ７ ０ ０ ０ 億 円 ） の ３ １ ％ に 当 た る ７ 兆 ９ ０ ０ ０ 億 円 を 占 め 、 現

在 で も 公 庫 が 住 宅 ロ ー ン 市 場 に お け る シ ェ ア は 依 然 、 高 い ま ま に あ る 。  

 ９ ０ 年 代 前 半 ま で は 、 公 庫 が 資 金 運 用 部 か ら 借 り 入 れ る 財 投 金 利 が 市 場 金 利 を 大 き く 下

回 っ て い た こ と も あ り 、 公 庫 が 民 間 金 融 機 関 に 比 べ 、 恒 常 的 に 有 利 な 住 宅 ロ ー ン を 提 供 す

る こ と が で き た 。 し か し 現 在 、 未 曾 有 の 低 金 利 局 面 に あ る こ と や 、 金 融 自 由 化 、 競 争 に よ

り 、 公 庫 と 同 水 準 に ま で 民 間 住 宅 ロ ー ン 金 利 が 下 が っ て い る 。 当 初 の 問 題 点 は 、 民 間 金 融

機 関 が 住 宅 金 融 公 庫 並 の 住 宅 ロ ー ン を 提 供 で き る よ う に な っ た こ と で 、公 庫 の 役 割 が 薄 れ 、

そ の 政 策 の 必 要 性 が な く な っ た の で は な い か 、 と い う 点 に あ っ た 。  

 し か し 研 究 の 結 果 、 公 庫 と 民 間 の 金 利 が 同 水 準 に な っ た こ と で 引 き 起 こ さ れ る 問 題 は 現

時 点 の 民 間 金 融 機 関 と 公 庫 の 競 合 だ け で は な く 、 過 去 の 公 庫 ロ ー ン と 現 在 の 民 間 住 宅 ロ ー

ン と の 競 合 の 問 題 で あ る 繰 り 上 げ 償 還 と 借 り 換 え が 、 非 常 に 深 刻 で あ る こ と が 分 か っ た 。

繰 り 上 げ 償 還 が な け れ ば 、 公 庫 が 得 ら れ る は ず で あ っ た 期 待 収 益 の 喪 失 額 を 推 計 す る と 、

金 融 自 由 化 以 降 の 総 額 で 約 ５ 兆 円 と な る 。 そ し て 現 行 の 体 制 を 維 持 す れ ば 、 こ の 額 は さ ら

に 大 き く 膨 ら む こ と が 見 込 ま れ る 。 巨 額 の 損 失 を 埋 め る 巨 額 の 収 益 は 存 在 せ ず 、 こ の 損 失

は 国 民 負 担 と な る 以 外 に 考 え よ う が な い 。  

ま た 住 宅 実 需 か ら の 資 金 需 要 も 公 庫 と 民 間 で 競 合 関 係 に あ る こ と が 分 析 の 結 果 、 証 明 さ

れ た 。 こ れ は 財 政 投 融 資 、 本 来 の 役 割 で あ る 市 場 補 完 を 超 え 、 民 間 金 融 機 関 と 代 替 関 係 に

あ る こ と を 示 し て い る 。  

 公 庫 は 財 政 投 融 資 シ ス テ ム の 一 部 と し て 、 国 民 に 広 く 利 益 が あ る と の 名 目 の も と 存 在 し

て い る が 、 現 実 は 異 な り 、 過 剰 な 国 民 負 担 を 強 い る 点 、 財 政 投 融 資 本 来 の 役 割 を 逸 脱 し て

い る 点 か ら 転 換 が 急 務 と な っ て い る 。 住 宅 金 融 公 庫 は 可 能 な 限 り 早 く 、 民 営 化 を 行 い 、 私

企 業 と し て 競 争 市 場 に 参 入 す る こ と が 、 真 に 国 民 の 利 益 と な る 住 宅 金 融 事 業 と な る 。  
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第一節  住宅金融公庫の役割  

 

 住 宅 金 融 公 庫 の 分 析 に は い る 前 に 、 財 政 投 融 資 の 役 割 を 再 点 検 し て お き た い 。 公 庫 が 行

う 政 策 的 な 住 宅 資 金 供 給 事 業 に は ど の よ う な 意 味 が あ る で あ ろ う か 。 政 投 融 資 、 出 口 機 関

に は 、 外 部 性 や 市 場 の 欠 落 と い っ た 点 か ら 、 社 会 的 に 望 ま し い も の と さ れ て い る が 、 住 宅

金 融 の 場 合 、 ど の よ う な 観 点 か ら 社 会 的 に 望 ま し い と 言 え る だ ろ う か ？ 確 か に 国 民 が 住 宅

を 購 入 す る 場 合 、 お そ ら く 一 生 で 最 大 の 買 い 物 で あ ろ う 。 そ し て 住 宅 購 入 は 、 多 く の 人 が

ロ ー ン を 組 み 、 将 来 の 所 得 や 返 済 を 考 え て 購 入 す る と い う 点 で 他 の 財 、 サ ー ビ ス の 購 入 と

は 異 な っ て い る 。  

 し か し 我 々 は 住 宅 に 限 ら ず 、 ど の よ う な 商 品 で あ っ て も 、 で き る だ け 安 く 買 い た い と 考

え て い る 。 な ぜ 住 宅 に 限 っ て 政 策 的 に 望 ま し い の で あ ろ う か ？ こ の 答 え は 住 宅 金 融 公 庫 の

資 料 に 明 記 さ れ て い る わ け で は な い 。  

 公 庫 の 資 料 に は 、 住 宅 投 資 の 経 済 効 果 に よ り 景 気 の 浮 揚 に 大 き く 貢 献 し て い る と あ る 。

確 か に 住 宅 を 一 つ 買 っ た り 、 借 り た り す る と 住 宅 自 体 の 購 入 も さ る こ と な が ら 、 追 加 的 に

家 具 や 家 電 と い っ た 耐 久 消 費 財 を 購 入 す る の が 普 通 で あ る 。 し か し こ れ は 必 ず し も 、 政 策

金 融 と し て 住 宅 ロ ー ン を 扱 う 正 当 性 に は な り 得 な い 。 民 間 金 融 機 関 か ら 住 宅 ロ ー ン を 借 り

入 れ て 住 宅 を 購 入 し た 場 合 も 、 同 じ よ う に 追 加 的 な 耐 久 消 費 財 の 購 入 が 行 わ れ る か ら で あ

る 。  

 財 投 出 口 機 関 と し て で は な く 、 住 宅 金 融 公 庫 固 有 の 役 割 に は 「 国 民 大 衆 が 健 康 で 文 化 的

な 住 宅 の 建 設 等 に 必 要 な 資 金 で 、 銀 行 そ の 他 一 般 の 金 融 機 関 が 融 通 す る こ と を 困 難 と す る

も の を 融 通 す る こ と 等 」 と あ る 。 端 的 に 述 べ れ ば 、 住 宅 金 融 公 庫 に よ る 融 資 業 務 は 、 民 間

銀 行 で は 資 金 供 給 が 円 滑 に 行 え な い も の に 限 定 さ れ る は ず で あ る 。 民 間 で 供 給 で き な い も

の を 一 般 会 計 か ら 補 助 を 行 っ て ま で 、政 策 的 に 供 給 す る 必 要 が あ る の か ？ と い う 点 と 共 に 、

民 間 金 融 機 関 で 本 当 に 供 給 で き て い な い の か と い う 点 も 検 討 す る 必 要 が あ る 。  

 一 方 で 住 宅 金 融 公 庫 の 担 う 役 割 を 財 政 投 融 資 シ ス テ ム の 財 投 出 口 機 関 と し て の 位 置 づ け

で 考 え る と 、 そ の 機 能 は 大 き く 「 資 源 配 分 機 能 」 と 「 景 気 調 整 機 能 」 に 二 分 さ れ る 。 「 資

源 配 分 機 能 」 は 市 場 の 欠 落 や 外 部 性 、 価 値 判 断 等 か ら 公 共 部 門 が 政 策 的 に 国 民 生 活 の 基 盤

と さ れ る 住 宅 購 入 を 促 す 。 「 景 気 調 整 機 能 」 は 公 庫 金 利 を コ ン ト ロ ー ル す る こ と で 、 波 及

効 果 の 大 き い 住 宅 投 資 を 調 節 し 、 経 済 の 浮 き 沈 み の シ ョ ッ ク を 和 ら げ よ う と す る も の で あ

る 。  

 し か し こ の 二 つ の 機 能 は 独 立 し た も の で は な い 。 優 先 的 に 資 源 を 配 分 で き る 能 力 が あ る

か ら こ そ 、 そ れ を コ ン ト ロ ー ル す る こ と で 景 気 を 調 節 す る こ と が で き る 。 も し 公 庫 融 資 が

民 間 住 宅 融 資 と 代 替 的 な も の で あ れ ば 政 策 的 な 資 源 配 分 の 必 要 性 、 景 気 調 整 の 効 果 は 共 に

小 さ く な る 。 資 源 配 分 に 関 し て は 、 そ れ が 市 場 原 理 に 沿 っ た 民 間 住 宅 ロ ー ン で 十 分 に 供 給

さ れ れ ば 、 政 策 的 な 資 源 配 分 の 必 要 性 は な い 。 ま た 上 述 し た よ う に 景 気 調 節 は 公 庫 ロ ー ン

の 特 性 で は な く 、 波 及 効 果 の 大 き い 住 宅 投 資 自 体 の 特 性 で あ る 。 も し 公 庫 金 利 を 下 げ て 公
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庫 ロ ー ン 需 要 を 増 や す こ と が で き て も 、 同 じ だ け 民 間 住 宅 ロ ー ン 需 要 を 減 退 さ せ 、 住 宅 投

資 全 体 と し て 不 変 で あ る な ら 景 気 調 整 の 効 果 は な い 。 つ ま り 、 財 投 機 関 の 役 割 は 市 場 の 補

完 と さ れ 、 市 場 を 最 小 限 に 埋 め 合 わ せ る よ う に 聞 こ え る が 、 住 宅 金 融 公 庫 が 担 う 「 資 源 配

分 機 能 」「 景 気 調 整 機 能 」は 、公 庫 が 住 宅 ロ ー ン 市 場 で 強 い 独 占 力 を 持 っ て い た か ら こ そ 、

可 能 で あ っ た 。  

 し か し 公 庫 が 独 占 力 を 喪 失 し 、 政 策 効 果 が 弱 ま っ た と し て も 、 そ の 要 因 が 民 間 住 宅 ロ ー

ン の 発 達 に よ る も の で あ れ ば 、 喜 ば し い こ と で あ る 。 も と も と 政 府 系 金 融 機 関 は 市 場 の 失

敗 を 補 正 す る た め に 存 在 す る の で あ る か ら 、 市 場 の 失 敗 の 大 き さ が 縮 小 し 、 喪 失 し て い く

こ と は 、 補 正 の 必 要 性 の 縮 小 、 喪 失 を 意 味 す る 。 過 去 、 民 間 金 融 機 関 で 融 資 で き な か っ た

も の で も 、市 場 の 発 達 に よ り 、融 資 可 能 と な れ ば 公 庫 の 役 割 自 体 が な く な る 。 政 府 系 金 融

機 関 の 役 割 か ら 考 え れ ば 、 公 的 機 関 と し て 組 織 維 持 を し て は な ら ず 縮 小 、 解 散 す る か 、 民

営 化 に よ り 民 間 企 業 と し て 競 争 市 場 に 参 入 し な け れ ば な ら な い 。  

 

 

第二節  住宅金融市場の現状  

 

住 宅 金 融 は 、な に よ り 金 融 で あ る の だ か ら 、

金 利 は 重 要 な パ ラ メ ー タ ー で あ る 。（ 以 下 、

金 利 と あ れ ば 特 に 断 り の な い 限 り 、 住 宅 ロ

ー ン 金 利 を 指 し 、 民 間 金 融 、 国 内 銀 行 は 都

銀 、 地 銀 、 第 二 地 銀 、 信 用 金 庫 、 信 託 銀 行

な ど の 住 宅 信 用 供 与 銀 行 勘 定 、 住 宅 信 用 供

与 信 託 勘 定 の 和 で あ る 民 間 金 融 機 関 全 般 の

住 宅 ロ ー ン を 指 す ） 右 図 を 見 れ ば 分 か る よ

う に 、 ９ ３ 年 以 前 は 公 庫 金 利 が 民 間 住 宅 ロ

ー ン 金 利 に 比 べ 、 絶 対 的 に 低 い も の で あ っ

た 。 し か し ９ ４ 年 の 金 融 自 由 化 に よ り 、 民

間 住 宅 ロ ー ン の 金 利 決 定 方 式 が 自 由 化 、 多

様 化 す る こ と で 、 そ の 格 差 は 縮 ま り 、 ９ ５

年 か ら ９ ８ 年 ま で は 銀 行 変 動 金 利 が 住 宅 金

融 公 庫 個 人 基 準 金 利 を 下 回 る 状 況 が 続 い た 。  

 そ こ で 新 規 住 宅 ロ ー ン を 見 る と 、 民 間 金

利 が 低 下 し 、 住 宅 金 融 商 品 が 多 様 化 し た ９

５ 年 ３ 期 、 ４ 期 と ９ ６ 年 １ 期 に は 民 間 金 融

の 住 宅 ロ ー ン 貸 し 出 し 増 加 が 牽 引 役 と な り 、

新 規 住 宅 ロ ー ン が 大 幅 に 伸 び て い る こ と が
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分 か る 。  

 こ の ９ ５ 年 、 ９ ６ 年 の 新 規 住 宅 ロ ー ン の 大 幅 な 増 加 は 後 に 述 べ る 住 宅 金 融 公 庫 へ の 繰 り

上 げ 償 還 と 、 そ れ に よ る 民 間 金 融 へ の 借 り 換 え が 大 き な 要 因 に な っ て い る 。 ゆ え に こ の 時

期 の 民 間 金 融 に よ る 貸 し 出 し 増 加 を 、 そ の ま ま 公 庫 の 必 要 性 の 低 下 や 公 庫 と 民 間 金 融 機 関

と の 立 場 逆 転 に 結 び つ け る こ と は で き な い 。 し か し 住 宅 金 融 公 庫 と 民 間 金 融 機 関 と の 金 利

格 差 は 縮 小 し 、 金 利 の 観 点 か ら だ け 見 れ ば 、 住 宅 金 融 公 庫 の 独 占 力 （ ＝ 政 策 効 果 ） は 低 下

し て い る の で は な い か と も 思 え る 。 こ の 点 に 関 す る 詳 し い 分 析 は 後 述 す る 。 一 方 で 住 宅 金

融 公 庫 へ の 繰 り 上 げ 償 還 、 民 間 金 融 機 関 へ の 借 り 換 え が 起 こ る こ と 自 体 、 過 去 に は 表 面 化

し な か っ た 公 庫 貸 付 の 制 度 的 な 問 題 で あ る と 言 え る 。  

  

 

第三節  繰り上げ償還による公庫期待収益の喪失  

  

 前 節 で 述 べ た 繰 り 上 げ 償 還 と は 、 住 宅 金 融 公 庫 が 長 期 間 固 定 で 貸 し 付 け た 住 宅 ロ ー ン を

借 り 手 の 意 思 に よ っ て 満 期 以 前 に そ の 時 点 ま で の 元 利 合 計 で 返 還 し て し ま う こ と で あ る 。

繰 り 上 げ 償 還 の 要 因 と し て は 、 予 想 と 実 際 の 所 得 の 乖 離 、 退 職 金 、 意 図 せ ざ る 住 宅 売 却 も

考 え ら れ る が 、 近 年 に お い て 特 に 金 額 が 大 き い の は 民 間 金 融 機 関 へ の 借 り 換 え で あ る 。  

 例 え ば 過 去 の 公 庫 金 利 が ５ ％ の 固 定 利 子 で 貸 し 付 け ら れ 、 現 在 は 公 庫 金 利 、 民 間 金 融 機

関 の 住 宅 ロ ー ン 金 利 が 共 に ３ ％ で あ る と す る 。 当 然 の こ と な が ら 借 り 手 に と っ て 金 利 負 担

は 小 さ い 方 が 良 い 。 こ の 時 、 住 宅 金 融 公 庫 同 士 の 借

り 換 え は 制 度 上 で き な い が 、 民 間 銀 行 か ら 借 り 直 す

こ と は 認 め ら れ て い る 。 そ の 時 点 ま で の 過 去 の 高 金

利 貸 付 の 元 利 合 計 を 住 宅 金 融 公 庫 に 返 還 し て し ま っ

て 、 民 間 銀 行 か ら 現 行 の 低 金 利 住 宅 ロ ー ン を 借 り 直

す 。 い わ ゆ る 住 宅 金 融 公 庫 へ の 任 意 繰 り 上 げ 償 還 と

民 間 金 融 機 関 へ の 借 り 換 え 需 要 が 発 生 す る 。  

 事 実 、 公 庫 資 料 を 見 る と 、 民 間 金 融 機 関 の 金 利 決

定 方 式 が 変 更 さ れ 、 民 間 住 宅 ロ ー ン 金 利 が 大 き く 低

下 し た 直 後 の ９ ５ 年 度 に は 繰 り 上 げ 償 還 が 非 常 に 大 き く な っ て い る 。 ９ ５ 年 度 の 繰 り 上 げ

償 還 額 は ９ ． ８ ７ 兆 円 で あ る か ら ９ ５ 年 度 の 住 宅 金 融 公 庫 融 資 残 高 総 額 ６ ４ ． ７ ４ 兆 円 の

う ち 約 １ ５ ％ が 計 画 外 に 返 還 さ れ て し ま っ た の で あ る 。  

 近 年 以 前 も 金 利 変 動 は あ っ た が 、 こ の 問 題 が 顕 著 に 表 面 化 し な か っ た の は 、 住 宅 金 融 公

庫 の 金 利 が 民 間 住 宅 ロ ー ン の 金 利 よ り も 、 恒 常 的 に 低 く 設 定 す る こ と が 可 能 で あ っ た か ら

で あ る 。 １ ９ ７ ５ 年 か ら ９ ０ 年 ま で の 住 宅 金 融 公 庫 の 最 高 金 利 は ５ ． ５ ％ で あ る が 、 銀 行

金 利 で 最 低 金 利 は １ ９ ８ ７ 年 度 末 の 変 動 金 利 ５ ． ７ ％ で あ り 、 金 利 低 下 局 面 に お い て も 、

以 前 の 公 庫 金 利 が 、 そ の 時 点 の 民 間 金 利 を 上 回 る こ と は な か っ た 。 ま た ８ ５ 年 以 前 、 公 庫

年度別繰り上げ償還額
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 ４

金 利 は 、 ほ ぼ ５ ． ５ ％ で 一 定 で あ る 。 た と え 繰 り 上

げ 償 還 が あ っ た と し て も 、 返 還 さ れ た 資 金 を 同 じ 金

利 で 再 び 運 用 す れ ば 、 公 庫 が 負 担 を 負 う こ と は な か

っ た 。  

 ９ ４ 年 以 前 の 民 間 金 利 と 公 庫 金 利 が 逆 転 す る ま で

は 、 繰 上 げ 償 還 と 銀 行 借 り 換 え は 制 度 上 、 可 能 で あ

っ て も 、 借 り 手 に は メ リ ッ ト は な か っ た 。 当 時 の 繰

上 げ 償 還 は 移 転 、 退 職 金 、 意 図 せ ざ る 住 宅 売 却 な ど

に よ る も の の み で あ り 、 全 体 か ら 見 れ ば 小 額 で 、 変

化 も 一 様 で あ っ た 。  

 繰 り 上 げ 償 還 に よ る 期 待 収 益 の 喪 失 を 例 示 し た 数 値 で 考 え る と 、 過 去 の 平 均 ５ ％ の 貸 付

が 繰 り 上 げ 償 還 さ れ 、 そ れ を 新 規 公 庫 ロ ー ン な り 、 運 用 な り で 現 在 の 平 均 ３ ％ の 貸 付 で 行

う と 考 え れ ば 、 金 利 差 ２ ％ 分 が 公 庫 の 損 失 で あ る と 考 え ら れ る 。 ９ ５ 年 度 の 数 字 で 単 純 計

算 す る と 約 １ ０ 兆 円 貸 付 の ２ ％ で あ る か ら 、 当 年 度 の み で 公 庫 の 損 失 は ２ ０ ０ ０ 億 円 と な

る 。  

 さ ら に 深 く 考 え て 、 返 済 が 完 了 す る は ず だ っ た 将 来 ま で の 公 庫 の 損 失 を 考 え て み る 。 元

利 均 等 方 式 の 総 返 還 額 Ｔ は 、 元 金 Ｐ 、 返 済 回 数 ｎ 、 金 利 ｒ と す れ ば 、 以 下 の 式 で 表 せ る 。  

＜ 導 出 方 法 は 巻 末 、 補 論 参 照 ＞  
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=   （ ｒ ＝ 月 利 な ら ｎ ＝ 月 数 、 ｒ ＝ 年 利 な ら ｎ ＝ 年 数 ）  

 右 辺 の ｎ が 返 済 回 数 で あ る か ら 、 そ の 係 数 と な っ て い る 分 数 が 一 回 当 た り の 返 済 額 と な

っ て い る 。 後 に な れ ば な る ほ ど 、 返 済 額 が 少 な く な る 元 金 均 等 返 済 方 式 の 存 在 や 公 庫 ロ ー

ン は 、１ １ 年 目 か ら 金 利 が 上 昇 す る が 1、借 り 手 は 支 払 額 一 定 と な る 元 利 均 等 方 式 を よ り 好

み 、 １ １ 年 目 か ら の 金 利 の 上 昇 分 は 過 去 の 運 用 と 新 規 の 運 用 の 間 で 相 殺 さ れ る と 仮 定 し 、

単 純 化 の た め 一 律 に 定 式 化 す る 。   

１ 兆 円 の 貸 付 が あ り 年 利 ５ ％ の 貸 付 、 残 存 期 間 が ２ ０ 年 2で あ れ ば 、 返 済 総 額 Ｔ は  

 

                          （ 兆 円 ）    

  

こ の 式 よ り １ 兆 円 を 貸 し 付 け た こ と に よ り 、 毎 年 ８ ０ ２ ． ４ 億 円 の 返 済 が あ り 、 ２ ０ 年

で １ 兆 ６ ０ ４ ８ 億 円 の 元 利 償 還 を 得 る こ と が 分 か る 。 １ 兆 円 に 対 し て ６ ０ ４ ８ 億 円 の 運 用

利 益 を 生 む は ず で あ っ た 。 し か し こ れ が 予 想 外 に 返 済 さ れ 、 ３ ％ の 元 利 均 等 貸 付 で 同 期 間

                                                  
1  元 利 均 等 方 式 は １ １ 年 目 か ら の 金 利 上 昇 分 も 考 慮 し て 、 毎 回 の 支 払 い を 一 定 に し て い る 。  
2  返 済 期 間 の 上 限 は 住 宅 の 構 造 に よ っ て も 異 な る が 、 最 長 ３ ５ 年 と な り 、 ５ 年 単 位 で 選 択 で き る 。  

公 庫 の 新 規 融 資 、 平 均 貸 付 期 間 は 平 成 ９ 年 度 で ２ ５ ． ９ 年  
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 ５

の ２ ０ 年 、 運 用 す る こ と に な る と  

 

                          （ 兆 円 ）  

    

 こ の 式 よ り 毎 年 ６ ７ ２ ． ２ 億 円 の 返 済 が あ り 、 ２ ０ 年 で ３ ４ ４ ３ 億 円 の 元 利 償 還 を 生 み

出 す こ と を 示 す 。 毎 年 の 収 入 差 額 は １ ３ ０ ． ２ 億 円 で あ り 、 ２ ０ 年 に わ た っ て の 潜 在 的 な

損 失 は ２ ６ ０ ４ 億 円 と な る 。  

こ の ２ ０ 年 に わ た る 損 失 を 、当 期 損 失 と し て 現 行 金 利 ３ ％ で 割 引 現 在 価 値 計 算 を 行 う と 、 

 

                                   （ 億 円 ）    

 

１ 兆 円 の 繰 り 上 げ 償 還 、 過 去 の 貸 付 金 利 ５ ％ 、 現 行 貸 付 金 利 ３ ％ で 考 え る と 、 損 失 の 当 期

割 引 現 在 価 値 は １ ９ ３ ７ 億 円 に な る 。  

 こ の 考 え 方 で 償 還 平 均 残 存 期 間 を ２ ０ 年 間 、過 去 の 貸 付 時 の 平 均 金 利 を ５ ％ と 仮 定 し て 、

９ ３ 年 度 以 降 の 繰 り 上 げ 償 還 額 か ら 月 利 計 算 で 運 用 差 を 求 め 損 失 の 当 年 度 割 引 価 値 で 計 上

し た 。  

        【繰り上げ償還による公庫期待収益の喪失推計額】  

 

繰り上げ  

償還額  

（兆円）  

公庫月末

平均金利

（％）

２０年に

わたる損失

（兆円）

損失の当年度

割引現在価値

（兆円）

９３年度  2.4472 3.94 0.3391 0.2317

９４年度  3.3994 4.13 0.3846 0.2584

９５年度  9.8716 3.32 2.1124 1.5257

９６年度  5.5560 3.22 1.2594 0.9183

９７年度  6.0445 3.04 1.4981 1.1101

９８年度  6.7398 2.41 2.1757 1.7107

                                                       

 公 庫 融 資 を 元 利 均 等 方 式 に 単 純 化 、一 本 化 し 、過 去 の 貸 付 平 均 金 利 を ５ ％ 、平 均 残 存 期 間

２ ０ 年 と し た 上 で 、新 規 の 運 用 利 回 り を 現 行 の 貸 付 金 利 と 同 じ と 仮 定 し た 計 算 で あ る た め 、

表 の 損 失 金 額 の 数 字 に 厳 密 な 意 味 が あ る わ け で は な い が 、 繰 り 上 げ 償 還 を 承 認 す る こ と に

よ る 損 失 は 現 時 点 ま で の 合 計 で ５ 兆 円 以 上 に な る と 考 え ら れ る 。 （ こ の 数 字 は 、 現 行 金 利

で の 新 た な 公 庫 ロ ー ン の 借 り 手 が 、 当 年 度 に 見 つ か る こ と を 仮 定 し た 計 算 の た め 、 甘 く 見

積 も っ て い る よ う に 思 え る ） そ し て 現 在 で も 繰 り 上 げ 償 還 は 続 き 、 公 庫 の 潜 在 的 な 損 失 は

拡 大 し つ つ あ る 。 公 庫 は 会 計 上 、 以 前 の 繰 り 上 げ 償 還 に よ る 損 失 を 考 慮 し て い な い の で 将

来 、 現 在 ま で に 返 還 さ れ た 繰 り 上 げ 償 還 に よ る 損 失 が 表 面 化 す る と 考 え ら れ る 。  

 繰 り 上 げ 償 還 を 認 め る こ と に よ る 公 庫 期 待 収 益 の 喪 失 額 の 大 き さ を 考 え る と 、 繰 り 上 げ
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 ６

償 還 を 禁 止 し よ う と い う 議 論 や 繰 り 上 げ 償 還 を オ プ シ ョ ン と し て 設 定 し 、 選 択 す る 者 に は

よ り 高 い 金 利 を 提 示 す る 、 も し く は 繰 り 上 げ 償 還 時 に 相 応 の 負 担 を 要 す る と い っ た 住 宅 ロ

ー ン の 借 り 手 の 側 に 負 担 さ せ よ う と い う 議 論 も 出 て く る 。  

 こ れ は 繰 り 上 げ 償 還 に よ る 期 待 収 益 の 喪 失 額 の 大 き さ を 考 え れ ば 、 当 然 の 流 れ だ が 、 こ

の 方 法 は 長 期 的 な 効 果 が あ る が 、 短 期 的 に は 意 味 が な い 。 住 宅 ロ ー ン に 限 ら ず 貸 付 は 、 借

り 手 と 貸 し 手 の 間 の 契 約 で あ る 。 繰 り 上 げ 償 還 は 契 約 条 項 の 一 つ で 借 り 手 は 債 務 を 満 期 以

前 に 合 理 的 な コ ス ト な く 買 い 取 っ て し ま え る 権 利 （ 一 種 の コ ー ル オ プ シ ョ ン ） で あ る と 考

え ら れ る 。 契 約 時 、 借 り 手 は そ の 権 利 を 使 う こ と な ど 考 え ず に 、 存 在 す ら 知 ら な か っ た か

も し れ な い 。し か し 貸 し 手 が こ の 権 利 を 契 約 半 ば で 禁 止 し て し ま う こ と は 契 約 破 棄 で あ る 。

以 前 の 貸 付 に 対 す る 繰 り 上 げ 償 還 の 禁 止 は 、 公 庫 の 損 失 拡 大 を 防 ぐ た め に 望 ま し い が 、 現

実 的 で は な い 。 つ ま り 住 宅 金 融 公 庫 は 現 状 で は 、 ど う し ょ う も な い 潜 在 的 な 損 失 を 抱 え 込

ん で し ま っ た こ と に な る 。  

 ま た 今 後 の 貸 付 に 対 し て の み 、 繰 り 上 げ 償 還 を 禁 止 す る こ と は 無 意 味 で は な い が 、 現 在

の こ れ 以 上 下 が り よ う の な い 低 金 利 で は 今 後 ２ ０ 年 、 ３ ０ 年 た っ て も 民 間 金 利 が 現 行 公 庫

金 利 の ２ ％ 代 以 下 な る こ と は 考 え に く い 。 つ ま り 低 金 利 下 の 現 時 点 の 貸 付 に は 繰 り 上 げ 償

還 の リ ス ク が ほ と ん ど な い 。 も し 繰 り 上 げ 償 還 を 禁 止 す る の で は な く 、 そ の リ ス ク を 金 利

に 反 映 さ せ る の で あ れ ば 、 そ の コ ス ト を 見 積 も る 必 要 が あ る 。 そ の 場 合 、 高 金 利 時 は 繰 り

上 げ 償 還 に よ る リ ス ク が 大 き く 見 積 も ら れ 、 高 金 利 時 ほ ど 上 乗 せ 金 利 が 大 き く な る で あ ろ

う 。 そ れ は 上 乗 せ 金 利 が さ ら な る 繰 り 上 げ 償 還 を 促 す と い う 悪 循 環 を 生 み 出 す 上 、 景 気 変

動 、 金 利 変 動 に 大 き く 左 右 さ れ ず 、 国 民 に 安 定 し た 住 宅 資 金 を 提 供 す る と い う 公 庫 本 来 の

目 的 と 矛 盾 が 生 じ る こ と に な る 。  

 以 上 の よ う に 公 庫 と 民 間 の 金 利 差 の 縮 小 、 逆 転 は 合 理 的 な コ ス ト を 貸 し 手 に 転 嫁 し な い

繰 り 上 げ 償 還 の 問 題 を 浮 き 彫 り に し た 。 政 策 金 融 は そ の メ リ ッ ト が 国 民 に 向 け た も の で あ

る と 同 時 に 、 そ の リ ス ク 、 コ ス ト も 最 終 的 に は 国 民 に 帰 着 す る 。 損 失 を 補 填 す る た め に 一

般 会 計 か ら の 補 填 、 つ ま り は 国 民 負 担 を 強 い る 可 能 性 が 高 い 。  

  

  

第四節  公庫への繰り上げ償還と民間への借り換え需要  

 

 次 に 住 宅 金 融 公 庫 へ の 繰 り 上 げ 償 還 と 民 間 住 宅 ロ ー ン 需 要 の 関 係 を 、 デ ー タ を 元 に 検 証

す る 。 年 度 別 デ ー タ で は 金 融 自 由 化 後 の 資 料 と し て サ ン プ ル 数 が 少 な い の で 、 四 半 期 別 デ

ー タ を 用 い た 。 し か し 公 表 さ れ て い る 繰 り 上 げ 償 還 額 の 資 料 は 年 度 別 デ ー タ し か 存 在 し な

い た め 、 四 半 期 別 の 繰 り 上 げ 償 還 額 は 推 計 す る 必 要 が あ る 。  

 住 宅 金 融 公 庫 の 残 高 は 、 当 期 に お け る 新 規 ロ ー ン を 除 外 し て 考 え れ ば 、 返 済 が あ る 分 だ

け 減 少 し て い く 。 そ の 返 済 の 中 身 が 、 月 々 の 返 済 に よ る も の か 、 任 意 繰 り 上 げ 償 還 に よ る

も の か を 区 別 す る 必 要 が あ る 。 月 々 の 返 済 は 多 く の 人 が 多 種 、 異 な る 期 間 で ロ ー ン を 組 め



 ７

ば 、 各 期 の 返 還 は ほ と ん ど 平 準 化 さ れ 、 ほ ぼ 一 様 の 変 化 が 出 る は ず で あ る 。  

  こ の 一 様 の 変 化 を 外 れ る こ と が あ れ ば 、 そ れ は 繰 り 上 げ 償 還 に よ る 人 為 的 な 返 済 と 予 測

を た て る こ と が で き る 。 こ の 予 測 を 実 証 す る た め に 当 期 新 規 貸 付 を 除 い た 残 高 純 減 分 Ｆ ｙ

を 説 明 変 数 と し 、 年 度 別 繰 り 上 げ 償 還 Ｒ ｙ を 被 説 明 変 数 と し 単 回 帰 分 析 を 行 う と （ 【 】 内

は 各 ｔ 値 ）        

                  

【 38.28】    【 -8.692】                                        

と い う 極 め て 高 い 決 定 係 数 が 得 る こ と が で き る 。 つ ま り 、 当 期 新 規 貸 付 を 除 い た 残 高 変 化

は 繰 り 上 げ 償 還 に よ っ て 、 説 明 で き る 。  

 こ の こ と か ら 四 半 期 別 の 繰 り 上 げ 償 還 額 Ｒ ｑ を 推 計 す る た め 、 同 じ よ う に 四 半 期 別 の 新

規 貸 付 を 除 い た 残 高 純 減 分 を と り 、 当 該 年 度 に 占 め る 残 高 純 減 分 Ｆ ｙ で 除 し 、 当 年 度 の 繰

り 上 げ 償 還 額 と の 積 に て 求 め た 。  

 

  

経 済 統 計 月 報 に あ る 国 内 銀 行 住 宅 信 用

供 与 、 新 規 貸 付 で は 当 期 に お け る フ ロ ー

の 新 規 貸 付 分 の み を 計 測 し て い る た め 、

他 の 住 宅 ロ ー ン か ら の 借 り 換 え 分 と 新 規

に 住 宅 を 建 築 、 購 入 す る 実 需 分 に 分 類 す

る 必 要 が あ る 。 実 際 に 民 間 金 融 へ の 新 規

住 宅 資 金 借 り 入 れ と 公 庫 へ の 繰 り 上 げ 償

還 の 推 移 は 、 か な り 似 た 動 き を し て い る

こ と が 分 か る 。  

  公 庫 か ら 民 間 金 融 に 借 り 替 え る 要 因 を

金 利 の み と 考 え 、 ７ ５ 年 以 来 の 公 庫 最 高 金 利 ５ ． ５ ％ を 当 期 の 民 間 金 利 が 下 回 ら な い 状 況

で は 、 民 間 へ の 借 り 換 え と な る 繰 り 上 げ 償 還 は 無 視 で き る ほ ど 小 さ い と 考 え る 。 民 間 へ の

借 り 換 え が な け れ ば 、 退 職 金 や 移 転 等 に よ る 繰 り 上 げ 償 還 は 、 数 年 の 間 で は 、 実 質 値 で ほ

ぼ 一 定 の 値 と 仮 定 し 、 民 間 へ の 借 り 換 え の た め の 繰 り 上 げ 償 還 が 起 こ り 得 な い ９ ０ 年 か ら

９ ２ 年 の １ ２ 期 の デ ー タ を 取 り 、 四 半 期 ご と に 平 均 値 を 算 出 し た 。  

 

 

 

こ れ を ９ ３ 年 以 降 の 各 期 の 繰 り 上 げ 償 還 か ら 除 い て 、 繰 り 上 げ 償 還 よ り 民 間 金 融 機 関 へ

の 借 り 換 え 需 要 の 推 計 を 行 っ た 。 こ の 推 計 に よ り 四 半 期 ご と の 住 宅 実 需 に よ る 資 金 需 要 と

借 り 換 え 需 要 を 分 け る こ と が で き る 。 民 間 金 融 機 関 に よ る 住 宅 実 需 へ の 融 資 量 を 見 る と 、

大 き く 金 利 が 下 が っ た の に も 関 わ ら ず 、 実 質 価 値 で は ９ ０ 年 代 を 通 し て ほ ぼ 平 準 化 さ れ て
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い る と 言 え る 。  

 バ ブ ル 、 景 気 の 停 滞 等

の 要 因 も 考 え ら れ る が 変

動 金 利 が ７ ～ ８ ％ で あ っ

た ９ ０ 年 初 期 と 変 動 金 利

が ２ ％ 代 の ９ ０ 年 代 後 半

を 比 べ て も 住 宅 実 需 に よ

る 住 宅 資 金 需 要 は 実 質 値

で あ ま り 変 わ っ て い な い 。

こ の 表 の み か ら 考 え る と 、

民 間 金 融 機 関 に 対 す る 住

宅 資 金 需 要 は 金 利 に 対 し て 感 応 的 で は な い 。  

 他 方 、 借 り 換 え 需 要 は 金 利 に 極 め て 感 応 的 で あ る 。 民 間 金 利 が 急 激 に 下 が っ た 後 の ９ ５

年 第 ３ 、 第 ４ 四 半 期 、 ９ ６ 年 第 １ 四 半 期 は 繰 り 上 げ 償 還 が 急 激 に 大 き く な り 、 公 庫 住 宅 融

資 か ら 民 間 住 宅 融 資 へ 大 き く シ フ ト し て い る 。 そ し て 現 在 で も 年 換 算 ７ 兆 円 前 後 の 繰 り 上

げ 償 還 に よ る 民 間 金 融 機 関 へ の 借 り 換 え は 継 続 中 で あ る 。  

 こ の 三 期 間 の 借 り 換 え 需 要 急 増 は 民 間 金 利 が 大 き く 下 が り 、 低 金 利 で 安 定 し た こ と 、 借

り 換 え に よ る 金 利 負 担 の 軽 減 が 公 庫 ロ ー ン 保 持 者 に 浸 透 し た こ と 、 民 間 銀 行 が 資 金 需 要 を

求 め 、 公 庫 ロ ー ン 保 持 者 に 借 り 換 え の 勧 誘 を 始 め た こ と か ら 、 突 発 的 に 需 要 が 喚 起 さ れ た

特 殊 な 時 期 と し て 考 え 、 三 期 間 に ダ ミ ー 変 数 を 設 定 し 、 借 り 換 え 需 要 が 起 こ っ た ９ ３ 年 第

１ 四 半 期 か ら 、 ９ ９ 年 第 ４ 四 半 期 ま で の 回 帰 分 析 を 行 う と 以 下 の よ う に な る 。  

  

     

 

  

 

 

【 -10.04】    【 12.68】    【 15.64】  

 

こ の 式 か ら 突 発 的 に 借 り 換 え 需 要 が 急 増 し た 三 期 間 を 例 外 的 に 扱 え ば 、借 り 換 え 需 要 は 、

ほ と ん ど 民 間 金 利 の 影 響 で 説 明 可 能 で あ る こ と が 分 か る 。 民 間 金 融 機 関 へ の 住 宅 実 需 に よ

る 資 金 需 要 は 金 利 に 対 し て 、 結 果 的 に 無 相 関 に 近 い が 、 借 り 換 え 需 要 は 金 利 に 感 応 的 で あ

り 、 以 前 の 公 庫 貸 付 金 利 に 対 し て 現 在 の 銀 行 金 利 が 小 さ く な れ ば 、 借 り 換 え 需 要 は 大 き く

増 加 す る 。  

 現 実 的 に 考 え て も 借 り 手 に し て み れ ば 、 借 り 換 え は 既 に 持 っ て し ま っ た 住 宅 ロ ー ン を い

か に 安 く 済 ま せ る か と い う 金 利 負 担 だ け の 問 題 だ が 、 住 宅 購 入 や 建 設 と い っ た 住 宅 実 需 は

  

国内銀行における
金利と各需要

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

９０年 ９２年 ９４年 ９６年 ９８年

（％）（兆円）

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

住宅実需【実質】

借り換え需要【実質】

平均金利（右軸）

)3( pDu

Ar

Rd

３期間ダミー＝

＝
２

定金利銀行変動金利＋銀行固
銀行平均金利＝

借り換え需要＝

228.2)3(379.1359.0 ++−= pDuArRd



 ９

家 の 状 態 や 現 在 所 得 、 将 来 予 想 所 得 、 ラ イ フ サ イ ク ル と い っ た 種 々 の 要 因 が 複 雑 に 絡 み 合

い 、 金 利 負 担 は そ の 中 の 二 次 的 な 要 因 の 一 つ で し か な い と 考 え る こ と も で き る 。  

 し か し 、 民 間 金 融 機 関 へ の 借 り 換 え 需 要 と 実 需 の 金 利 感 応 度 の 大 き な 差 は 各 需 要 の 金 利

感 応 度 の み の 差 だ け で は な く 、 借 り 換 え は 銀 行 の み に 対 す る 需 要 で あ る の に 対 し て 、 銀 行

へ の 住 宅 実 需 に よ る 資 金 需 要 は 公 庫 融 資 と 競 合 し て い る 可 能 性 も 考 え ら れ る 。  

 

 

第五節  住宅実需からの資金需要  

 

 住 宅 実 需 の み に 焦 点 を 当 て 、 公 庫

と 民 間 金 融 機 関 へ の 資 金 需 要 に 関 す

る 分 析 を 行 う た め 、 住 宅 金 融 公 庫 の

融 資 と 民 間 金 融 機 関 の 住 宅 実 需 に 対

す る 融 資 を グ ラ フ に 描 く と 、 右 図 の

よ う に な っ て い る 。  

 第 二 節 に て 住 宅 ロ ー ン 全 体 の グ ラ

フ を 示 し た が 、 借 り 換 え を 含 め た 全

体 の 新 規 住 宅 ロ ー ン と し て は 、 ９ ０

年 代 後 半 は 民 間 金 融 機 関 が 住 宅 資 金

供 給 を 伸 ば し て い る か の よ う に 見 え

た 。 し か し 住 宅 実 需 と し て み る と 、 全 体 の 住 宅 実 需 が 膨 ら ん で い る ９ ４ 年 か ら ９ ７ 年 の 牽

引 役 は 住 宅 金 融 公 庫 で あ る こ と が 分 か る 。 ９ ８ 年 以 降 全 体 の 住 宅 需 要 が 落 ち 込 ん だ の も 、

住 宅 金 融 公 庫 の 貸 出 量 が 低 下 し た こ と に よ っ て い る 。 実 質 化 し た 値 で は 民 間 金 融 機 関 へ の

住 宅 実 需 は 、 大 体 は 均 一 化 さ れ て い る の に 対 し て 、 住 宅 金 融 公 庫 に よ る 融 資 が 増 減 す る こ

と で 全 体 の 住 宅 資 金 需 要 が 増 減 し て い る 。  

 ま た 大 き く 見 て 、 公 庫 と 実 需 に 対 す る 民 間 金 融 機 関 の 貸 し 出 し の 増 減 が 対 称 的 で あ り 、

公 庫 が 民 間 金 融 を 補 完 奨 励 し て い る の で は な く 、 代 替 関 係 に あ る の で は な い か と 推 測 す る

こ と が で き る 。 こ の 点 を さ ら に 詳 し く 考 察 し て 、  

 

 

 

と し て 推 移 を グ ラ フ に 表 し 、 散 布 図 に も プ ロ ッ ト し た 。  
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散 布 図 で は 、 ｘ 軸 と ｙ 軸 、 ｙ ＝ ｘ と ｙ ＝ － ｘ で ８ つ に 区 切 っ て 考 え る こ と が で き る 。 エ

リ ア Ⅰ と Ⅱ の 間 の ｙ ＝ ｘ の 直 線 は 公 庫 と 民 間 が 同 率 で 新 規 融 資 を 増 減 さ せ る 線 で あ る 。 そ

の ラ イ ン 上 で は 、 住 宅 資 金 供 給 全 体 も 公 庫 と 民 間 と 同 率 で 増 減 す る 。 エ リ ア Ⅰ な ら ば 公 庫

の 増 加 率 、 減 少 率 以 上 に 銀 行 が 新 規 融 資 を 増 加 、 減 少 さ せ 、 公 庫 融 資 に 呼 び 水 効 果 が あ る

こ と を 示 す 。 エ リ ア Ⅱ な ら ば 公 庫 の 増 減 に は 及 ば な い も の の 、 公 庫 融 資 が 民 間 融 資 の 増 加

減 少 を 促 し て い る こ と を 示 す 。 エ リ ア Ⅲ と エ リ ア Ⅳ の 間 に あ る ｙ ＝ － ｘ の 直 線 は 公 庫 に よ

る 融 資 増 加 率 （ 減 少 率 ） と 民 間 の 融 資 を 減 少 率 （ 増 加 率 ） が 同 じ こ と を 示 す 。 エ リ ア Ⅲ は

公 庫 が 融 資 を 増 減 さ せ た 率 よ り は 少 な い が 民 間 は 公 庫 に シ ェ ア を 奪 わ れ て い る こ と を 示 し 、

エ リ ア Ⅳ は 公 庫 が 増 減 さ せ た 率 以 上 に 民 間 へ の 逆 の 影 響 が あ る こ と を 示 し て い る 。  

 概 し て 緩 や か な 負 の 相 関 が あ り 、 近 似 線 を つ け る と 第 Ⅲ エ リ ア に 直 線 が 通 る 。 民 間 が 安

定 し た 低 利 貸 付 を 行 う よ う に な っ た 後 も 、 逆 の 関 係 で 連 動 す る 傾 向 に あ る こ と が 分 か る 。

Ｄ Ｗ 値 か ら も 誤 差 間 に 一 階 の 負 相 関 が あ る こ と が 分 か り 、 互 い に 前 期 、 シ ェ ア を 奪 わ れ る

と 、 今 期 に 取 り 戻 し て い る よ う な 動 き を 見 せ て い る 。 決 定 係 数 は 低 い の で 、 明 瞭 な 代 替 関

係 に あ る と は 言 え な い が 、 少 な く と も 財 投 レ ポ ー ト に あ る よ う な 公 庫 の 貸 付 が 民 間 金 融 を

補 完 奨 励 し て い る （ 第 Ⅰ 、 第 Ⅱ

エ リ ア を 通 る ） 関 係 で は な い こ

と が 分 か る 。  

 次 に 公 庫 資 金 需 要 に 大 き な 影

響 を 与 え る と 考 え ら れ る 公 庫 金

利 に 注 目 す る 。 公 庫 金 利 が 公 庫

資 金 需 要 に 与 え る 影 響 を 見 る と 、

９ ４ 年 ま で は 金 利 の 低 下 が 需 要

増 加 に 結 び つ い て い た が 、 ９ ４

年 以 降 、 民 間 金 利 が 大 き く 低 下

公庫新規融資と公庫金利
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し て 以 来 は 、 公 庫 の 金 利 が 公 庫 ロ ー ン 需 要 に 与 え る 影 響 は 小 さ く な っ て お り 、 公 庫 の 金 利

は 低 下 し て い る の に 公 庫 へ の 資 金 需 要 は 横 這 い か 低 下 を し て い る 。  

 借 り 手 に と っ て 公 庫 貸 付 が 民 間 金 融 機 関 に 比 べ 絶 対 的 に 有 利 な も の で あ っ た ９ ０ 年 第 １

期 か ら ９ ４ 年 第 １ 期 ま で を 散 布 図 に プ ロ ッ ト し 線 形 回 帰 を 行 う と 、 以 下 の よ う な 回 帰 式 を

得 ら れ る 。  

 

 

【 -5.672】    【 8.756】  

  

 

 

 

  

金 利 の み を 説 明 変 数 と し た 単 回 帰 の た め 決 定 係 数 が 高 い と は 言 え ず 、 単 純 な 直 線 で 回 帰

を 行 っ た た め 、 誤 差 間 に 正 相 関 が あ る こ と が Ｄ Ｗ 値 よ り 分 か る 。 し か し こ の 数 式 か ら 単 純

に 考 え れ ば 、 公 庫 金 利 の ０ ． １ ％ の 低 下 が ５ ６ ５ 億 円 の 住 宅 資 金 需 要 を 喚 起 し た こ と に な

る 。 し か し 傾 向 と し て 公 庫 金 利 が 民 間 金 利 よ り も 恒 常 的 に 低 か っ た ９ ４ 年 第 １ 四 半 期 以 前

に は 公 庫 金 利 が 公 庫 融 資 量 に 有 意 な 影 響 を 与 え た こ と は 間 違 い な い 。  

 と こ ろ が 民 間 金 利 と の 金 利 差 が 小 さ く な っ た ９ ４ 年 第 二 期 以 降 は グ ラ フ を 見 て も 分 か る

よ う に 金 利 は 低 下 し て い る が 、 公 庫 へ の 需 要 も 同 じ よ う に 低 下 し て い る 。 同 じ よ う に 単 回

帰 を 行 う と 以 下 の よ う に な る 。    

          

                    

        

                                                                    

       【 4.8335】   【 0.9369】  

 

 

  

 

 

 

 

公庫金利の公庫資金需要への
影響（９０年①～９４年①）
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 ９ ４ 年 第 １ 四 半 期 か ら ９ ９ 年 第 ２ 四 半 期 ま で は 、 金 利 が 資 金 需 要 に 与 え る 理 論 的 な 影 響

と 符 号 条 件 が 逆 に な っ て い る 。 Ｄ Ｗ 値 を 見 て も 、 誤 差 項 間 の 一 階 の 系 列 相 関 は 極 め て 小 さ

い 。 つ ま り 重 要 な 説 明 変 数 が 抜 け て い る 可 能 性 は 低 い に も か か わ ら ず 、 金 利 と 資 金 需 要 の

関 係 は 理 論 と 逆 に な っ て い る 。こ の 表 か ら 読 み と れ る の は 、第 一 に 公 庫 金 利 の 効 果 の 低 下 、

第 二 に 説 明 変 数 と 被 説 明 変 数 の 逆 転 で あ る 。  

 第 一 の 公 庫 金 利 効 果 の 低 下 は 、 以 前 の 公 庫 貸 付 が 住 宅 ロ ー ン の 最 優 遇 条 件 で あ っ た 時 期

に は 、 公 庫 金 利 の 変 化 が 、 そ の ま ま 最 優 遇 条 件 の 変 化 で あ っ た 。 し か し 現 状 の 公 庫 金 利 が

民 間 金 利 と 同 水 準 も し く は 民 間 金 利 以 上 に あ る 状 況 で は 公 庫 金 利 低 下 の イ ン パ ク ト も 小 さ

く 需 要 喚 起 に 及 ぼ す 影 響 は 小 さ い 。  

 第 二 の 説 明 変 数 と 被 説 明 変 数 の 逆 転 は 通 常 、 金 利 の 低 下 が 資 金 需 要 を 増 加 さ せ る が 、 こ

の 期 間 は 現 行 の 公 庫 と 民 間 と の 金 利 差 が な く な り 、 公 庫 へ の 資 金 需 要 が 小 さ く な っ た 上 、

過 去 の 公 庫 金 利 と 現 行 民 間 金 利 が 逆 転 し 、 公 庫 へ 計 画 外 の 資 金 が 環 流 し て き た 。 増 加 し た

公 庫 の 資 金 供 給 と 減 少 し た 公 庫 へ の 資 金 需 要 の 格 差 を 埋 め る た め に 金 利 を 低 下 さ せ た が 、

第 一 に 示 し た 公 庫 金 利 の 効 果 の 低 下 に よ り 従 来 ほ ど の 効 果 は あ げ ら れ て い な い 。  

 財 投 か ら の 硬 直 的 な 計 画 資 金 額 と 繰 り 上 げ 償 還 に よ る 資 金 環 流 で 公 庫 の 資 金 供 給 量 が 増

え て い る の に 公 庫 へ の 資 金 需 要 量 が 低 迷 し て い る こ と 、 公 庫 金 利 が 効 果 を 上 げ な い こ と に

共 通 す る 要 因 は 民 間 金 融 機 関 と の 金 利 が 、 同 水 準 に な り 逆 転 し て し ま っ た こ と で あ る 。  

 公 庫 へ の ロ ー ン 需 要 は 減 少 傾 向 に あ る が 、 大 き く は 落 ち 込 ん で い な い 。 問 題 は 民 間 金 利

の 低 下 に よ り 資 金 需 要 が 少 な く な っ た こ と で は な く 、 民 間 金 利 が 低 下 し た に も か か わ ら ず

資 金 需 要 を 保 っ て い る 背 景 に あ る 。 民 間 金 利 が 大 き く 低 下 し た の に 、 住 宅 実 需 に よ る 民 間

金 融 機 関 へ の 資 金 需 要 は ほ と ん ど 変 わ っ て は い な い の は 、 公 庫 が 全 体 と し て 少 な く な っ た

住 宅 資 金 需 要 を 自 ら が 金 利 を 下 げ る こ と に よ っ て 吸 収 し て し ま っ た か ら で あ る 。 さ ら に は

民 間 金 利 が 低 下 し 、 公 庫 金 利 を 下 回 っ た こ と で 、 近 い う ち に 公 庫 金 利 が 民 間 金 利 以 上 に 低

下 す る と い う 期 待 を 国 民 が 持 て ば 、 民 間 金 利 の 低 下 に よ っ て 民 間 金 融 機 関 へ の 住 宅 資 金 需

要 は 増 加 し な い 。 逆 に 今 後 の 公 庫 金 利 の 低 下 を 期 待 し て 、 現 在 の 住 宅 投 資 全 体 が 落 ち 込 む

可 能 性 も あ る 。 本 節 で 公 庫 と 民 間 金 融 の 新 規 融 資 増 加 率 に 対 す る 緩 や か な 競 合 関 係 を 見 た

が 、 金 利 に 関 し て の 競 合 が そ の 一 要 因 と な っ て い る 。 借 り 換 え 需 要 に 民 間 金 利 感 応 度 が 高

い の は 、 上 述 し た 住 宅 実 需 に は 金 利 は 二 次 的 な 要 因 で あ る が 、 借 り 換 え に は 唯 一 の 要 因 で

あ る と い う こ と 以 外 に も 、 借 り 換 え は 公 庫 同 士 で は 制 度 上 で き な い た め に 現 行 の 低 利 公 庫

金 利 の 影 響 を 受 け な い こ と に あ る 。  

 も し 民 間 で 十 分 に 低 利 の 住 宅 資 金 融 資 が で き る な ら 、政 策 的 な 資 源 配 分 の 必 要 性 は な く 、

住 宅 投 資 に よ る 景 気 浮 揚 は 民 間 低 利 ロ ー ン を 通 じ て 行 わ れ る は ず で あ る 。 し か し 公 庫 は 財

政 投 融 資 の シ ス テ ム を 通 じ 、 資 金 運 用 部 に よ り 計 画 的 に 融 資 さ れ る 硬 直 的 な 金 額 を 消 化 す

る た め 、 大 き く 低 下 し た 民 間 金 利 に よ る 民 間 金 融 へ の 住 宅 資 金 需 要 の 増 加 を 相 殺 す る 水 準

に ま で 、 効 果 が 小 さ く な っ た 公 庫 金 利 を 低 下 さ せ た 。 そ し て 公 庫 金 利 の 低 下 に よ っ て も 埋

め き れ な か っ た 公 庫 の 資 金 供 給 と 公 庫 へ の 資 金 需 要 の 差 額 は 次 節 で 述 べ る 公 庫 の 不 用 額 と
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な っ て い る 。 ま た 公 庫 の 体 力 を 上 回 る 金 利 低 下 は 公 庫 へ の 補 助 金 、 特 別 損 失 金 の 増 加 に つ

な が っ て い る 。   

 

 

第六節  住宅金融公庫の不用額、補助金、損失金   

 

 以 前 、 公 庫 は 融 資 金 額 が 融 資 需 要 に 満 た ず 、 抽 選 を 行 っ て い た が 、 前 節 ま で に 述 べ て き

た 繰 り 上 げ 償 還 、 財 投 計 画 に よ る 資 金 運 用 部 か ら の 硬 直 的 な 貸 付 、 住 宅 資 金 需 要 自 体 の 低

迷 な ど か ら 、 住 宅 金 融 公 庫 は 財 投 計 画 で 予 定 さ れ

た 資 金 を 貸 し 付 け る こ と が で き ず 、 多 額 の 不 用 額

を 発 生 さ せ て い る 。  

 不 用 額 は 、 特 に 繰 り 上 げ 償 還 と 強 い 相 関 を 持 っ

て い る 。 繰 り 上 げ 償 還 額 を 事 前 に 予 測 し て い な い

の た め な の か 、 前 年 度 に 多 額 の 不 用 額 を 出 し て い

る に も か か わ ら ず 、 次 年 度 も 数 兆 円 に 及 ぶ 不 用 額

を 出 し 、 硬 直 的 な 財 政 投 融 資 計 画 の 実 態 を 反 映 し

て い る 。  

 不 用 額 と い っ て も 、 出 口 機 関 の 資 金 は 、 必 要 な 時 ま で 運 用 さ れ て い る の で 、 無 駄 に な る

わ け で は な い が 、 上 述 し た 種 々 の 理 由 に よ り 住 宅 金 融 公 庫 を 通 じ た 政 策 が 計 画 通 り に 働 い

て い な い 。 民 間 金 融 機 関 に 追 随 す る 形 で 金 利 が 動 き 、 本 来 、 政 策 目 的 の た め の 手 段 で あ っ

た 財 政 投 融 資 か ら 融 資 が 、そ れ を 消 化 す る こ と が 目 的 と な っ て い る か の よ う な 動 き を 見 せ 、

政 策 の 必 要 性 、 効 果 が 弱 ま っ て い る こ と を 示 し て い る 。  

 ま た 現 状 の 民 間 金 融 を 意 識

し 、 金 利 変 化 や 繰 り 上 げ 償 還

に よ る 潜 在 的 な 損 失 の 表 面 化

は 今 後 、 公 庫 財 務 状 態 に 悪 影

響 を 与 え る も の と 考 え ら れ る 。

特 に 後 者 の 繰 り 上 げ 償 還 に よ

る 損 失 の 表 面 化 は 、 三 節 で 示

し た よ う に 、 非 常 に 大 き な 公

庫 の 損 失 要 因 と な り う る 。 現

状 に お い て も 一 般 会 計 か ら の

補 助 金 は 増 加 傾 向 に あ り 、 次 期 以 降 に 繰 り 越 す 特 別 損 失 金 は 累 積 赤 字 と な っ て い る 。 既 に

示 し た よ う に 、 赤 字 は 今 後 さ ら に 拡 大 す る こ と が 予 想 さ れ る が 、 巨 額 の 損 失 を 埋 め 合 わ せ

る 巨 額 の 収 入 は な く 、 補 助 金 つ ま り 国 民 負 担 で 補 填 さ れ る 可 能 性 が 高 い 。  

 

住宅金融公庫の不用額

0

2.5

5

7.5

90 91 92 93 94 95 96 97 98
（年度）

（兆円）



 １４

第七節  転換期の住宅金融公庫  

 

 こ れ ま で 住 宅 金 融 市 場 の 現 状 、 繰 り 上 げ 償 還 に よ る 公 庫 期 待 収 益 の 喪 失 、 民 間 融 資 と 公

庫 融 資 の 関 係 を 述 べ て き た が 、公 庫 融 資 と 住 宅 投 資 に は 三 つ の ゼ ロ サ ム 的 側 面 が 存 在 す る 。

一 つ 目 は 繰 り 上 げ 償 還 と 借 り 換 え の ゼ ロ サ ム 、 二 つ 目 は 公 庫 借 り 入 れ と 民 間 借 り 入 れ の ゼ

ロ サ ム 、 三 つ 目 は 住 宅 投 資 時 期 の ゼ ロ サ ム で あ る 。  

 一 つ 目 の 繰 り 上 げ 償 還 と 借 り 換 え の ゼ ロ サ ム は 、 借 り 換 え 需 要 は 単 に 以 前 の 公 庫 の 貸 し

出 し を 民 間 金 融 機 関 に 移 す だ け に 過 ぎ ず 、 新 規 の 住 宅 需 要 と は 関 係 が な い ば か り か 、 公 庫

の 損 失 拡 大 に つ な が っ て い る 。  

 二 つ 目 の 公 庫 借 り 入 れ と 民 間 借 り 入 れ の ゼ ロ サ ム は 、 第 五 節 で 示 し た よ う に 公 庫 新 規 融

資 の 増 加 が 民 間 新 規 融 資 の 減 少 を 引 き 起 こ す 傾 向 に あ る 。 逆 に 言 え ば 、 公 庫 新 規 融 資 の 減

少 は 民 間 新 規 融 資 を 増 加 さ せ る 傾 向 に あ る 。 ま た 民 間 金 利 が 大 き く 低 下 し た の に 住 宅 実 需

か ら の 民 間 金 融 へ の 資 金 需 要 が 増 加 し な か っ た の は 公 庫 が 金 利 を 下 げ 、 資 金 需 要 を 吸 収 し

て し ま っ た こ と が 大 き な 要 因 と な っ て い る 。 ど ち ら も 私 企 業 な ら 、 こ の よ う な 競 争 プ ロ セ

ス が 住 宅 ロ ー ン の 借 り 手 に と っ て は 有 益 と な り う る が 、 市 場 補 完 た る 政 策 金 融 が 民 間 金 融

と 代 替 関 係 に あ る の は 、 民 間 金 融 を 補 完 奨 励 す る と い う 目 的 を 外 れ 、 民 業 圧 迫 を 引 き 起 こ

し て い る 。  

 三 つ 目 の 住 宅 投 資 時 期 の ゼ ロ サ ム は 、 住 宅 は 金 利 が 安 い と か ら と い っ て 、 ２ つ ３ つ 買 お

う と い う も の で は な い し 、 衝 動 買 い の 対 象 で は な い 。 住 宅 ロ ー ン 金 利 の 低 下 は 近 い 将 来 、

住 宅 を 購 入 し よ う と い う 者 に 対 し て の み の 需 要 の 喚 起 で あ り 、 住 宅 購 入 の 前 倒 し に す ぎ な

い 。 住 宅 実 需 と 同 じ く 、 各 家 計 に 多 く と も 一 つ し か な い 借 り 換 え 需 要 が 、 民 間 金 利 に よ り

受 け る 影 響 に は 顕 著 に 現 れ て い る が 、 金 利 低 下 直 後 の 需 要 は 突 発 的 に 大 き い が 、 そ れ 以 降

は 緩 や か に な っ て い る 。 金 利 低 下 に よ る 景 気 浮 揚 は 一 時 的 に は 需 要 を 喚 起 す る が 、 金 利 低

下 さ せ た ま ま 維 持 し た と し て も 、 次 期 以 降 の 住 宅 投 資 の 減 退 、 景 気 後 退 を 招 く 。 金 利 操 作

に よ る 景 気 調 整 を 行 う な ら ば 、次 期 以 降 の 景 気 後 退 も 含 め て コ ン ト ロ ー ル す る 必 要 が あ る 。

そ の た め 民 間 住 宅 投 資 を 通 じ た 景 気 調 整 は 長 期 の 不 況 に は 不 向 き で あ る 。 実 際 に 第 五 節 で

見 た よ う に 、 ９ ８ 年 以 降 は 公 庫 も 民 間 も ２ ％ ～ ３ ％ の 低 金 利 で あ る に も 関 わ ら ず 、 全 体 の

住 宅 資 金 需 要 は 低 迷 し て い る 。  

 第 一 、 第 二 の ゼ ロ サ ム は 公 庫 と 民 間 金 融 機 関 の 関 係 を 再 考 す る 必 要 性 を 示 し 、 第 三 の ゼ

ロ サ ム は 公 庫 の 金 利 操 作 を 景 気 調 整 手 段 と す る 危 険 性 を 示 し て い る 。 こ の よ う な ３ つ の ゼ

ロ サ ム を ふ ま え た 上 で 、 公 庫 事 業 を 再 検 討 す る 必 要 が あ る 。  

 財 投 の 役 割 は 市 場 補 完 と 言 い な が ら も 、 公 庫 の 政 策 が 必 要 性 、 効 果 を 持 ち 、 低 コ ス ト で

可 能 で あ っ た の は 公 庫 が 住 宅 ロ ー ン 市 場 で 独 占 力 を 持 つ か ら こ そ で あ っ た 。 従 来 、 公 庫 が

自 然 に 独 占 力 を 持 っ た か ら こ そ 、 繰 り 上 げ 償 還 の よ う な 合 理 的 な 借 り 手 負 担 な く 、 資 金 返

還 で き る よ う な 制 度 が 可 能 で あ り 、 第 一 の ゼ ロ サ ム が 表 面 化 す る こ と は な か っ た 。  

 現 状 は 民 間 金 融 機 関 の 発 達 等 に よ り 公 庫 の 独 占 力 が 低 下 し た に も か か わ ら ず 、 そ の シ ェ
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ア を 維 持 し 、 財 政 投 融 資 か ら 与 え ら れ た 資 金 を 消 化 す る た め に 民 間 と 競 合 し 、 第 二 の ゼ ロ

サ ム が 現 れ る よ う に な っ た 上 、 公 庫 へ の 補 助 金 や 損 失 金 の 増 大 を も た ら し て い る 。 そ れ で

も 財 政 投 融 資 計 画 で 事 前 に 計 画 さ れ 、 硬 直 的 な 資 金 融 資 を 行 う 計 画 額 に 実 績 値 が 満 た ず 、

多 額 の 不 用 額 が 発 生 し て い る こ と に も 公 庫 の 政 策 効 果 の 低 下 が 見 ら れ る 。  

 歴 史 的 な 推 移 を 見 れ ば 、住 宅 金 融 公 庫 が 設 立 さ れ た 昭 和 ２ ５ 年 は 戦 後 復 興 の 最 中 で あ り 、

住 宅 が 絶 対 的 に 不 足 し て い た に も 関 わ ら ず 、 民 間 金 融 は 未 発 達 で 長 期 ロ ー ン が 組 め な か っ

た 上 、 不 足 し て い た 資 金 を 投 資 収 益 の 高 い 重 厚 長 大 産 業 に 傾 斜 的 に 融 資 し て い た 。 そ の よ

う な 状 況 で あ っ た か ら こ そ 、 住 宅 金 融 公 庫 の 存 在 意 義 は 非 常 に 大 き か っ た 。  

 し か し 設 立 か ら ５ ０ 年 が 経 過 し 、 資 本 市 場 の 規 制 が 緩 和 さ れ 、 経 営 状 況 の 良 い 大 企 業 は

直 接 金 融 に よ っ て 資 金 を 調 達 す る こ と も 多 く な り 、 大 企 業 の 銀 行 離 れ が 進 ん だ 。 そ の た め

銀 行 は 中 小 企 業 や 個 人 住 宅 金 融 等 の リ テ ー ル 取 引 に 力 を 注 ぐ よ う に な っ た 。 ま た 現 在 の 金

融 自 由 化 、 グ ロ ー バ ル 化 、 金 融 再 編 に よ っ て 民 間 金 融 機 関 は 公 庫 と 同 等 か 、 そ れ 以 下 の 低

金 利 で の 貸 付 を 行 え る よ う に な り 、 今 後 も こ の 動 き は 継 続 す る も の と 考 え ら れ る 。  

 将 来 、 金 利 上 昇 局 面 を 迎 え た と し て も 、 ２ ０ ０ １ 年 ４ 月 か ら 始 ま る 改 革 に よ り 財 投 シ ス

テ ム に 市 場 原 理 を 導 入 す る こ と や 、 今 後 さ ら に 進 む と 思 わ れ る 民 間 金 融 機 関 の 発 達 、 グ ロ

ー バ ル 化 、 自 由 競 争 の 進 展 に よ り 、 公 庫 金 利 と 民 間 金 利 の 差 を か つ て の よ う に 恒 常 的 に 大

き く 開 く こ と は で き な い 。 そ の よ う な 状 況 の 中 、 長 期 固 定 金 利 の 貸 付 で あ り な が ら も 、 繰

り 上 げ 償 還 を 何 ら か の 借 り 手 負 担 な く 容 認 す る な ら ば 、 高 金 利 貸 付 は 繰 り 上 げ 返 還 さ れ 、

民 間 金 融 機 関 へ と 借 り 換 え ら れ る が 、 低 金 利 貸 付 は 満 期 ま で 維 持 さ れ る 。 公 庫 が 持 つ 債 権

は 全 体 と し て 低 金 利 貸 付 の み と な る 。 将 来 に お い て も 、 旧 態 依 然 と し た 公 庫 事 業 が 可 能 で

あ る と す れ ば 、 そ れ は 一 般 会 計 か ら の 補 助 金 や 公 庫 の 特 別 損 失 金 の 増 大 を 招 く こ と に よ る

は ず で あ る 。  

 公 庫 の 受 益 者 は 、 住 宅 ロ ー ン を 組 も う と す る 一 般 の 個 人 で あ る た め 、 他 の 財 投 機 関 と 異

な り 住 宅 金 融 公 庫 へ の 批 判 は 出 に く い 。 公 庫 ロ ー ン 借 り 手 の 繰 り 上 げ 償 還 に よ る 負 担 軽 減

額 は 、 国 民 全 体 の 負 担 と し て 処 理 さ れ る と 考 え ら れ る 。 公 庫 ロ ー ン を 組 む 部 分 的 な 個 人 の

メ リ ッ ト は 、 巡 り 巡 っ て 国 民 全 体 の コ ス ト と な り う る 。 広 く 国 民 の 利 益 と な る と の 名 目 の  
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も と 、 政 策 金 融 が 存 在 す る が 、 現 状 の 体 制 の ま ま 公 庫 を 維 持 す れ ば 、 国 民 全 体 に 大 き な 負

担 を 求 め る こ と に な る 。  

 ま た 第 三 節 で ９ ０ 年 代 以 前 の 公 庫 金 利 の 推 移 を 見 た が 、 ８ ５ 年 以 前 は 民 間 金 利 の 動 き に

ほ と ん ど 影 響 さ れ ず １ ０ 年 間 、 ５ ％ 代 に と ど ま っ て い た 。 こ の 意 味 で 住 宅 金 融 公 庫 の 役 割

は 、 国 民 に 良 質 の 住 宅 資 金 を 提 供 す る 資 源 配 分 機 能 に 特 化 し て い た と 言 え る 。 し か し 民 間

市 場 が 発 達 し 、 民 間 金 融 機 関 が 良 質 の 住 宅 ロ ー ン を 提 供 で き る よ う に な る と 、 住 宅 投 資 の

波 及 効 果 か ら 第 三 の ゼ ロ サ ム を 引 き 起 こ す 景 気 調 整 機 能 が 強 調 さ れ る よ う に な っ た 。  

 さ ら に は 公 庫 資 料 に は 住 宅 金 融 は 量 の 補 完 は 終 わ り 、 質 の 補 完 の 時 代 に 移 っ た と あ る 。

し か し 民 間 機 関 に よ る 住 宅 資 金 供 給 が 量 的 に 充 足 し た に も 関 わ ら ず 、 質 の 補 完 と 銘 打 ち 、

補 助 金 や 市 場 原 理 で は 許 容 さ れ な い 損 失 金 の 繰 り 延 べ に よ っ て 、 民 間 よ り も 有 利 な 住 宅 資

金 を 提 供 し 続 け る な ら ば 、 市 場 の 失 敗 を 補 正 し 、 最 小 限 か つ 時 限 的 で あ る は ず の 公 庫 事 業

は 永 続 的 で あ る 。 資 源 配 分 機 能 か ら 景 気 調 整 機 能 へ 、 量 の 補 完 か ら 質 の 補 完 へ と い う 目 的

の 変 化 は 公 庫 、 本 来 の 役 割 が 終 了 し た に も 関 わ ら ず 、 公 庫 事 業 を 維 持 、 拡 大 す る た め の 名

目 で あ る よ う に 感 じ ら れ る 。 厚 生 の 観 点 か ら 最 低 限 の 文 化 的 な 生 活 を 営 む に 足 る 住 宅 を 提

供 す る 必 要 が あ る な ら 、 財 投 か ら 多 額 の 直 接 融 資 を 行 う の で は な く 、 財 政 か ら 最 小 限 の 支

援 を 行 う べ き で あ る 。    

 従 来 、 公 庫 は 財 投 金 利 が 民 間 金 利 よ り も 恒 常 的 に 低 利 で あ っ た 上 、 規 制 や 民 間 金 融 が 未

発 達 で あ っ た た め に 、 住 宅 ロ ー ン 市 場 で 自 然 に 独 占 力 を 持 っ て い た 。 そ の た め 長 期 固 定 の

貸 付 を 行 い な が ら 、 繰 り 上 げ 償 還 の リ ス ク を 考 慮 せ ず と も 良 い 状 況 が 数 十 年 続 き 、 そ こ に

公 庫 の 存 在 意 義 が あ っ た 。 し か し 現 在 は 状 況 が 変 わ り 、 公 庫 が そ の リ ス ク に 対 応 せ ざ る を

得 な く な っ た 。 対 応 し な け れ ば 、 繰 り 上 げ 償 還 を 行 う 一 部 の 国 民 の 利 益 を 国 民 全 体 で 負 担

す る こ と に な る 。 し か し リ ス ク に 対 応 し 、 合 理 的 に 見 積 も っ た 負 担 を 借 り 手 に 転 嫁 す る な

ら ば 、 住 宅 金 融 公 庫 は 民 間 金 融 機 関 と 変 わ ら な い 。 ま た 現 状 で は 、 硬 直 的 な 財 政 投 融 資 の

資 金 を 消 化 す る た め 、 住 宅 ロ ー ン 市 場 に お け る 公 庫 の シ ェ ア を 維 持 す る た め に 、 民 間 金 融

機 関 と 競 合 す る よ う に な っ て い る 。  

今 後 、 公 庫 は 市 場 原 理 、 公 庫 自 身 の 能 力 に 見 合 っ た 金 利 、 資 金 供 給 量 を 決 定 し 、 融 資 対

象 を 選 定 す べ き で あ る 。 今 後 の 貸 付 に 対 す る 繰 り 上 げ 償 還 の 禁 止 す る か 、 繰 り 上 げ 償 還 を

行 う 者 、 公 庫 ロ ー ン の 借 り 手 に 合 理 的 に 見 積 も っ た 負 担 を 負 わ せ る べ き で 、 公 益 性 や 質 の

補 完 と い う 曖 昧 な 目 的 か ら 補 助 金 を 得 る の で は な く 、 補 助 金 や 損 失 金 繰 り 延 べ を 削 減 、 解

消 し 、 収 益 性 に 見 合 っ た 融 資 を 行 う こ と が 、 民 間 金 融 が さ ら に 発 展 し て い く 中 で 真 に 国 民

の 利 益 と な る 住 宅 資 金 供 給 事 業 と な ろ う 。 そ し て 最 終 的 に は 民 営 化 を 行 い 、 市 場 に て 運 営

資 金 、融 資 原 資 を 調 達 し 、民 間 企 業 と し て 市 場 に 参 加 し 、サ ー ビ ス 競 争 を 行 う べ き で あ る 。  

                                 

（ １ ４ ８ ０ ０ 字 ）  
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・ 公 庫 金 利 と 公 庫 新 規 融 資 ： 経 済 統 計 月 報 （ 日 本 銀 行 ）  

              国 民 経 済 計 算 （ 経 済 企 画 庁 ）  

住 宅 金 融 公 庫 年 報 （ 住 宅 金 融 公 庫 ）  

・ 住 宅 金 融 公 庫 の 不 用 額 ： 財 政 金 融 統 計 月 報 （ 大 蔵 省 ）  

・ 住 宅 金 融 公 庫 へ の 出 資 金 、 補 給 金 、 特 別 損 失 金 ： 財 政 金 融 統 計 月 報 （ 大 蔵 省 ）     

 住 宅 金 融 公 庫 ホ ー ム ペ ー ジ  

・ 公 的 民 間 金 融 金 利 差 ： 経 済 統 計 年 報 （ 日 本 銀 行 ）  



＜補論：元利均等方式の返済額計算＞  
 
借 り 手 が 各 期 に 支 払 う 一 定 金 額 （ ← 元 利 均 等 方 式 ） を ａ と し 、 借 り 手 が 始 め に 借 り た 借 り

入 れ 金 額 （ も し く は 、 そ の 期 に 存 在 す る 残 高 ） を Ｐ と す る と 、 各 期 に お け る 一 定 支 払 い の

割 引 現 在 価 値 の 総 和 が Ｐ に な ら な け れ ば な ら な い 。 金 利 を ｒ と し て 、 返 済 回 数 を ｎ と す る

と 、  

 

 

 

こ の 式 は 初 項 r
a
+1  、 公 比 r+1

1
の 等 比 数 列 の 和 で あ る か ら  

 

等 比 数 列 の 和 の 公 式 に あ て は め て
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 と な る 。  

 

こ れ を 各 期 の 一 定 の 支 払 い で あ る ａ に つ い て 整 理 す る と  

 

毎 回 の 定 額 支 払 い ａ が 導 出 で き れ ば 、 ａ に 返 済 回 数 ｎ を か け る と 返 済 総 額 Ｔ を 導 く こ と が

で き る  

 

 

 

実 際 の 公 庫 貸 付 の よ う に １ １ 年 目 か ら 適 用 金 利 が 上 昇 す る こ と を 考 慮 し 、 １ ０ 年 目 ま で の

適 用 金 利 を  と し 、 １ １ 年 目 か ら の 適 用 金 利 を  と す る と 以 下 の よ う に な る 。 計 算 が よ り

煩 雑 に な る が 、 同 じ よ う に 数 列 の 和 と し て 総 額 を 求 め る こ と が で き る 。  
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