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要旨 

近年の国内金融機関では個人向け貸出の中心商品として住宅ローンの推進を行っている。金融機関同

士の競争激化による貸出金利の低下から住宅ローンの収益性悪化が指摘されている。住宅ローンの評価

は簡単ではない。その理由は、長期の貸出期間やデフォルト・繰上返済(プリペイメント)の期間構造の

存在、将来の金利選択などである。本稿では、将来の住宅ローンキャッシュフローや収益を変化させる

要因について整理し、これらを組み合わせることで住宅ローン生涯収益評価を行う手法やシミュレーシ

ョン結果を提示する。 
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1.序論 

多くの国内金融機関では個人向け貸出に力を入れている。その中心商品として住宅ローンの貸出推進を行

ってきた。今後の住宅ストックの増加や人口減などの影響を受け住宅ローン市場のさらなる拡大は難しい

中、金融機関同士の競争激化による貸出金利の低下が急速に進んでおり、収益性の悪化が指摘されている。

住宅ローンは、事業性貸出と異なり貸出が長期間となる。また、住宅ローンでは、毎期の財務情報のような

途上の信用度を表す情報は貸出時以外取得が難しく、さらに、デフォルトの期間構造、繰上返済の期間構

造、貸出後の金利種類の変更など将来のキャッシュフローを歪める多数の要因が存在する。これらの要因に

よって、現時点における単年度の収益が確保できていても、住宅ローン完済までの収益(生涯収益)を考慮す

ると、収益が確保できていない可能性がある。 

本稿では、住宅ローンの収益について定義を行い、将来の住宅ローンキャッシュフローや収益を変化させ

る要因について整理する。また、シミュレーションによる評価方法を紹介し、具体的な新規実行債権を想定

した場合や仮想ポートフォリオを用いた場合の評価結果を紹介する。 

 



 

 

2.先行研究 

日本国内の住宅ローンのリスク・収益特性についての統合的な分析は少ない。 

国内の住宅ローンの繰上返済についての実証研究は Sugimura(2002)で行われており、繰上返済モデルの説

明変数として経過期間、残存期間、年齢、市場金利などが用いられている。 

堀川(2007)では、住宅ローンのリスク調整後収益の視点からシミュレーションによる評価を行っている。し

かしながら、デフォルトの期間構造を想定していない点、繰上返済の返済種類を分けていない点や繰上返済

は借入残高が担保価値を超えた場合のみ借換が発生すると想定している点など実務的に整合的でない前提条

件が存在する。 

日本銀行(2008)では、住宅ローンを巡るリスク管理上の課題として、住宅ローン採算性について試算を行っ

ている。また、リターンとコストの関係を整理している。ここではデフォルト率や繰上返済率は期間構造を

考えておらず時間の経過によらず一定の仮定を置いた結果となっている。 

住宅ローンの生涯収益の把握の重要性については、日本銀行(2011)において指摘された。実行からの経過時

間とともにデフォルトが変化するデフォルトの期間構造や繰上返済の期間構造について、その計量化方法が

詳細に解説されている。また、複数のシナリオを仮定した試算例が公表されているが、想定する金利水準や

シナリオが現状の多くの金融機関が保有するポートフォリオの水準とは異なると考えられる。また、ローン

返済方法として元金均等返済を想定しており、金融機関で現在主流となっている元利均等返済は考慮されて

いない。本稿では、日本銀行(2011)の議論ベースにし、住宅ローンの生涯収益に着目する。 

3. 住宅ローンのリスク構造 

住宅ローンには様々なリスク要因がある。本稿ではそれらを 5 つのリスクに分ける。1 つ目は、住宅ロー

ン債務者の返済が滞ったり、返済が出来なくなるデフォルトリスクである。2つ目は、デフォルトした債権

からどの程度回収できるかを考える回収リスクである。3つ目は、繰上返済を債務者が任意のタイミングで

行うことができる、繰上返済リスクである。4 つ目は、金利の変動により金利収入や調達コストが変化する

金利変動リスクである。5つ目は、団信コスト等の外的要因が変化する外的要因リスクである。これら 5つ

について以下に整理した。 

3.1 デフォルトリスク 

住宅ローンのリスクで最も影響度の高いリスクは、デフォルトリスクである。デフォルトとは、一般的に

は、延滞回数や債務者区分、保証会社による代位弁済(代弁)によって判定する。デフォルト率(PD)は、評価

基準時点で非デフォルト先が 1年間にデフォルトする確率として定義され、債権単位で評価される1。 

住宅ローンの PD は、ローン実行からの経過年数、債務者の信用度など、さらに景気などのマクロ経済環

境に依存することが知られている。ローン実行からの経過年数と PDの関係は、PD の期間構造として知ら

れており、実行当初のデフォルトは少ないが実行から経過年数が経つに従い、PD が上昇していく特徴があ

る。また、PDの期間構造は、債務者の信用度によってもその形状が異なり、信用度の高い債務者は実行か

ら経過年数が経っても PDの水準は上昇しないが、信用度の低い債務者は実行当初から PD が高く、実行か

                                                   
1 PDには、いわゆる限界 PDと累積 PDがあるが、本稿では PDを限界 PDの意味で使用している。

PDは、債権単位で算出するため、1債務者のデフォルトであっても複数の債権があればすべての債権

がデフォルト扱いとなる。 



 

 

らの経過年数が経つにつれてさらに PDが高くなる特徴が知られている2。失業と PD の関係は、住宅ローン

債務者が主として給与所得者であるため、失業率の悪化が PD上昇に直結すると考えられる。 

3.2回収リスク 

回収リスクとは、デフォルトした債権におけるデフォルト時残高(EAD)に対する割引後回収率の単純平均

を𝑅𝐴とすると、 

LGD = 1 − 𝑅𝐴 (1) 

と表すことが出来る3。LGD は、実際のデフォルト債権の実績回収率から推定され、その水準は、担保によ

る未保全部分の割合が LGD に影響されると一般的に言われている4。デフォルトを代弁以外を含めた形で定

義した場合は、非デフォルト復帰を考慮する必要がある。非デフォルト復帰は、100%回収と考えることが

出来る。 

3.3 繰上返済リスク 

 住宅ローン債務者は、任意の時期に住宅ローン残高の全部を繰り上げて返済する全部繰上返済または一部

を繰り上げて返済する一部繰上返済を行うことが出来る。繰上返済時に手数料を徴収する金融機関も存在す

るが、一部を無料とする金融機関が直近では増加している。日本銀行(2011)においても指摘されているとお

り、全部繰上返済と一部繰上返済は性質が異なり、またキャッシュフローへ与える影響が異なるため、明確

に分けて考える必要がある。本稿のシミュレーションにおいても分けて考える。 

3.4金利変動リスク 

住宅ローン収益の大部分を占める適用金利の変動リスクは、住宅ローン生涯収益へ与える影響が最も大き

い。ここでは、その影響を 5 つに整理した。 

(1)適用金利への影響 

金利が変動すると適用金利が変化する。ただし、金利更改の頻度はローンの金利種類に依存する。そのた

め、市場金利が変動しても、適用金利への反映までには時間がかかる。金融機関によってポートフォリオの

金利種類構成が大きく異なる。一般的に、都市部は変動債権が多く、地方では固定金利債権の割合が多い。 

(2)調達コストへの影響 

 住宅ローン貸出資金の調達コストを支出と考える。調達コストの実務的な考え方としては、大きく分けて

2 つあり、1 つ目は預金調達レート、2 つ目は仕切りレートを用いる方法である。 

 預金調達レートは、住宅ローン貸出資金を預金から調達していると考える方法で、預金金利に加え預金保

険料や預金獲得コストを含めることが多い。預金調達の考え方は、預金で調達し、それを貸し出し運用する

金融機関の本質に即した考え方であるといえる。ただし、10年固定金利の場合、次回金利更改まで最大 10

年の長期となり、その期間に対応する預金商品は無いため、満期が存在しない預金であっても、一定程度の

預金は根雪のように滞留し続ける前提が必要である。また、金利の期間構造の概念が無いため、変動金利債

権であっても長期固定債権であっても、同じ調達レートを評価に使用することになる。よって、金利リスク

を含む収益を住宅ローン収益としていることに注意が必要である。 

                                                   
2 PDのモデル化は PDの期間構造を表すために、Cox比例ハザードモデルが使用されることが多い。

モデルの変数として、失業率や債務者の信用度を用いることが多い。 
3 デフォルト時金利、保証会社経費率で割引く場合が多い。本稿では保証会社経費率は別途コストとし

て認識するため、上記 LGDには反映しないものとする。 
4 本稿では LGDは一定とするが、モデル化することも可能である。その場合は、モデルの説明変数と

して担保による保全率や実行からの経過時間等を用いる場合がある。 



 

 

仕切りレートを用いる場合は、金利リスク部分を除く考え方であることから預金調達レートと異なり、金

利更改期別にレートが設定されるため、債権の金利種類別に収益比較が容易となる。ただし、預金調達レー

トに比べその水準は高くなる。本稿のシミュレーションでは、調達コストとして預金調達レートを想定した

水準を設定した。 

(3)変動金利債権の固定化 

 変動金利債権は、債務者が任意のタイミングで固定債権への切替を可能にする商品性となっている。その

ため、債務者が「今後金利が上昇する」と考えた場合、固定金利への切替を行うことが合理的と考えられ

る。金利が低水準である場合は変動金利に留まると考えられるが、金利上昇機運が高まった 2013年度で

は、変動金利から固定金利へ変更する債務者の増加傾向が見られた。 

(4)固定期間満了後の金利選択 

 固定金利債権は固定期間中の金利種類変更は原則できない。固定金利債権においては、固定期間満了時に

次にどの金利を選択するかを債務者が選べる仕組みになっている。債務者の選択によって、将来の金利収入

に変化が生じるため、生涯収益へ影響を与える。 

(5)金利引き下げ 

 金融機関同士の金利競争が激しく、他行肩代わりによる全部繰上返済を防止するために、金利を引き下げ

るケースが実務的には存在する。この場合、約定通りの金利収入が得られないため一種のリスクと捕らえる

ことができる。  

3.5 外的要因リスク 

(1)団体信用生命保険 

上記 4つのリスク以外のリスク要因として団体信用生命保険のコスト(以下、団信保険)がある。団信保険

は、債務者が死亡した場合に保険会社が残存金額を返済するもので、債務者の団信保険料は、金融機関が負

担する場合が多い。現時点では、保険会社から配当金を受け取っており実質的には低い保険料となってい

る。しかし、将来時点ではポートフォリオ内の債権の構成年齢の高齢化などにより、将来時点では保険会社

への保険料支払いが増加する可能性がある5。 

(2)マクロ経済環境が及ぼす影響 

 住宅ローンは、その性質上マクロ経済変化の影響を受ける。債務者の多くは給与所得者であるため、失業

率の上昇によるデフォルト率の上昇や地価上昇による LGD の低下などがある。 

4. 生涯収益分析 

4.1住宅ローン収益の定義 

評価基準時点から完済までの収益を住宅ローンの生涯収益と定義する。本稿では、金融機関本体だけでは

なくグループ全体の収益に着目する。これは、多くの金融機関はグループ内に保証会社を持っており、その

保証会社の保証をつけることが多い。このようにして信用リスクを金融機関本体から切り離そうとしている

が、実際は金融機関グループ全体で見ると、信用リスクの切り離しにはなっていないからである。住宅ロー

ン収入と支出の内訳を図表 1に示した。 

                                                   
5 多くの住宅ローンでは、団信保険への加入が必要となっている。一部の保障種類が多い特別な商品を

除くと金融機関が保険料を負担する仕組みとなっている。 



 

 

図表 1：住宅ローンの収入と支出 

 

                 注)筆者作成。以降、特に注記が無い図表は筆者作成。 

・金利収入 

 住宅ローン収益の中心となる収入部分である。ただし、金利収入の中には、保証料後取(保証料内包)商品

や追加団信保険料が含まれるものがある6。金利のうち保証料後取部分に相当するものは保証会社収入、保

証料後取以外の部分は金融機関収入となる。これらは、明確に分けて収益計算に用いるべきである。 

・保証料 

 保証料は、保証会社収入として計算する。実行時に全期間の保証料を一括で債務者が支払う保証料前取方

式と前記載の金利に上乗せして債務者が支払う方法がある。保証料前取の場合は、保証会社において将来各

時点に割引後、繰り延べて計上するため、将来時点においても収入と認識できる。 

・手数料 

 実行時や繰上返済、固定期間満了時に再度固定金利を選択する場合に手数料収入が発生する場合がある。

実行時の手数料は、多くの金融機関では金融機関収入となっている。 

一部のネット系金融機関においては、保証料不要で実行時手数料を残高の数％請求する金融機関も存在す

る。評価においての注意点は、実行時から評価する場合は、実行時手数料を加味することが出来るが、実行

後のポートフォリオを評価する場合は実行時手数料を収入に合算することは不適切である。これは、保証料

前取の場合と異なる点である。また、繰上返済手数料については、手数料を無料とする金融機関が増加して

いる点にも注意が必要である。 

・調達コスト 

 先述の通り、住宅ローン貸出資金を調達するためのコストとして認識する部分である。 

・銀行経費・保証会社経費 

 住宅ローン残高に対する銀行の経費を指す(ここでは団信保険料を除く)。銀行経費の主なものとして、人

件費・物件費のうち住宅ローンに関する費用、訴訟関連費用、調査費等がある。各金融機関が保有する住宅

ローン残高によって変化すると考えられ、住宅ローン残高が大きいほど規模のメリットにより経費率は低く

なると考えられる。 

・団信保険料 

 先述の通り、団信保険料は銀行負担となるため、経費として考える。 

・信用コスト 

デフォルト後の回収不能部分を表す。 

                                                   
6 団信保険料は金融機関が負担するケースが多いが、一部の団信保険については保障範囲を拡大(たと

えば、3大疾病特約や 8大疾病特約)することができ、そのコスト部分を追加団信保険料として金利に

上乗せ(たとえば、適用金利+0.3%等)するケースがある。 

収入 支出
金利 調達コスト

保証料後取 経費 銀行
追加団信保険料 保証会社

保証料前取 団信保険料
手数料 信用コスト

実行時
繰上返済
金利特約設定



 

 

上記のような収入と支出を住宅ローン債権 1本 1 本について毎月計算を行い、残高が 0になるまで、計算

を行う。  

4.2シミュレーションの前提条件 

本稿でのシミュレーションにおける前提条件をまとめる。本稿では、実際の債権データを用いないため、

多くの前提条件を置いている。実際の金融機関における実務では、デフォルトの期間構造を表すモデルや繰

上返済の期間構造を表すモデルなどリスク要因についてモデル化を行う場合が多い。 

図表 2：シミュレーションの前提条件 

 

・デフォルト確率(PD) 

 デフォルト率は、実行からの経年特性を想定し、図表 3とする7。ここで定義するデフォルト率とは PD

を指し、債権単位のデフォルト率である。デフォルトの発生は、後述の繰上返済と独立であると想定する。 

・繰上返済確率 

 繰上返済は、全部繰上返済と一部繰上返済に分け図表 4のような繰上返済率を PSJ モデルを想定する8。

ここでは、デフォルトと同様に債権単位の繰上返済確率を使用する。全部繰上返済と一部繰上返済は、シミ

ュレーション上では取り扱いが異なるため分けて考える。 

                                                   
7 債権単位の実データがある場合には、Cox比例ハザードモデル等を用いたデフォルトモデルを作成す

ることが多い。変数として返済比率のような債務者属性や失業率のようなマクロ変数を導入すること

がある。SASの PHREGプロシージャを用いモデルを作成することが出来る。 
8日本証券業協会(2006)を参照。実データがあれば、Cox比例ハザードモデル等でモデル化できる。 

番号 項目名 前提条件
1 ポートフォリオの想定 仮想ポートフォリオを作成。
2 PDの期間構造 下記に想定
3 LGD 35%で一定とした。
4 全部繰上返済 全部繰上返済確率を想定
5 一部繰上返済 一部繰上返済確率を想定。1回あたりの繰上返済金額は残高に依存するとする。
6 一部繰上返済の影響 すべて期間短縮を選択すると仮定。
7 将来の金利選択 変動金利の場合は、任意の時点で、固定金利は固定期日満了翌月から各商品の年

限から新規固定年限を選択すると仮定。新規固定年限の選択割合を想定。
8 将来の金利 将来の基準金利と将来の優遇幅、保証料後払、追加団信保険料から将来の適用金利

を算出します。固定期間満了後の優遇幅は、他行肩代わり防衛を想定し、想定ポート
フォリオの直近実行先の平均優遇幅+0.2%とする。

9 将来の市場金利 本稿では一定とする。
10 将来の基準金利 本稿では一定とする。
11 将来の調達金利 預金調達を調達コストとし、上記市場金利変動の影響を織り込む。
12 将来の経費 常に一定とし、残高に対して年率　銀行：0.2%　保証会社 0.01%　とする。
13 返済額の変化 変動金利債権は5年ごとの返済金額の見直しを行います。また、金利上昇時の返済額

は、前回に比べ125%以下となる125%ルールを適用します。
14 保証料 保証料率は0.2%とします。
15 団信保険料 団信保険料は、0.3%とします。



 

 

図表 3：想定する PD 

 

図表 4：想定する繰上返済確率 

 
 

・金利 

本稿においては、市場金利は変化しない前提とする。変動債権の固定化は、債権数の年間 0.2%発生し、

固定債権における固定期間満了時は、固定期間中と同じ種類の金利を選択する確率を 1/3とし、残りは変動

金利を選択するとした。調達金利は、0.2%で一定とした。 

・手数料 

 実行時の手数料、全部繰上返済時の手数料として一律 3万円、固定特約設定時の手数料として一律 5 千円

を収入に加えた。 

4.3シミュレーションのフレームワーク 

 本稿では、モンテカルロシミュレーションによって債権 1本ごとのデフォルトや繰上返済等を考慮し、将

来キャッシュフローの評価を行う9。 

 金融機関が保有するi番目の元利均等返済の住宅ローン債権のt時点残高を𝑋𝑖𝑡とする。残りの返済回数をk𝑖

とし、t時点からt + 1時点までの 1 ヶ月間で𝑘𝑖回目の返済を行うとすると残高変化は次のように分解でき

る。 

𝑋𝑖𝑡 − 𝑋𝑖,𝑡+1 = 𝑆𝑃𝑃𝑖𝑡 + 𝑃𝑃𝑖𝑡  (2) 

ただし、𝑆𝑃𝑃𝑖𝑡は毎月返済の約定返済元金金額であり、約定返済金額(約定返済元金と約定返済金利)𝑆𝑃𝑖𝑡、約

定返済元金部分を𝑆𝑃𝑃𝑖𝑡、約定返済金利の部分を𝑆𝑃𝑅𝑖𝑡とすると、これらの関係は 

𝑆𝑃𝑖𝑡 =
𝑟𝑖𝑡

12
𝑋𝑖𝑡

(1 + 𝑟𝑖𝑡 12⁄ )𝑛𝑖𝑡

(1 + 𝑟𝑖𝑡 12⁄ )𝑛𝑖𝑡 − 1
 (3) 

𝑆𝑃𝑃𝑖𝑡 =
𝑟𝑖𝑡

12
𝑋𝑖𝑡

(1 + 𝑟𝑖𝑡 12⁄ )𝑘𝑖𝑡−1

(1 + 𝑟𝑖𝑡 12⁄ )𝑛𝑖𝑡 − 1
 (4) 

𝑆𝑃𝑅𝑖𝑡 = 𝑆𝑃𝑖𝑡 − 𝑆𝑃𝑃𝑖𝑡 (5) 

となる。𝑃𝑃𝑖𝑡は、約定外返済を表し、具体的にはデフォルト、全部繰上返済、一部繰上返済である
10。デフ

ォルトと全部繰上返済では、月初残高がすべてなくなるため、𝑋𝑖,𝑡+1 = 0となる。約定返済金額の見直しは、

一部繰上返済で毎月の返済金額減額を選択した場合、固定債権における、固定期間満了時、変動債権におけ

る 5年に一度の見直し時(5年ルール)に行われる11。変動債権の場合は、金利変動による金利支払いの増加分

                                                   
9 実務的には 1債権を金額で分割する方法も用いられる。 
10 デフォルトは全部繰上返済と同じ扱いとしている。 
11 本稿では一部繰上返済後の返済金額は前月と同金額となる期間短縮を選択すると仮定する。 
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は、約定返済金額の中の元本と金利の割合で調整される。また、変動金利の場合は、5 年後に約定返済額が

増加する場合は増加額が前回約定返済額の 125%を上限とする金融機関が多い(125%ルール)。 

i番目の住宅ローン債権のt時点からt + 1時点の収益𝑃𝐹ｔは以下のように表すことができる。 

𝑃𝐹𝑖𝑡 = {𝑆𝑃𝑅𝑖𝑡 + 𝐺𝐹𝑖𝑡 + 𝐹𝑖𝑡 − (𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝐶𝐵𝑖𝑡 + 𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝐴𝑆𝑖𝑡 + 𝐶𝑅𝑖𝑡)} ∙ 𝐷𝑡 (5) 

ただし、𝑆𝑃𝑅𝑖𝑡は約定金利収入(保証料後取、追加団信保険料を含む)であり、𝐺𝐹𝑖𝑡は保証料前取、𝐹𝑖𝑡は手数

料、𝐴𝐶𝑖𝑡は調達コスト、𝐶𝐵𝑖𝑡は銀行経費、𝐶𝐺𝑖𝑡は保証会社経費、𝐴𝑆𝑖𝑡は支払団信保険料、𝐶𝑅𝑖𝑡は信用コスト、

𝐷𝑡はディスカウントファクタを表す
12。 

 住宅ローンの生涯収益Total 𝑃𝐹は、完済までの合計、 

Total 𝑃𝐹 = ∑ ∑ 𝑃𝐹𝑖𝑡

𝑡𝑖

 (6) 

とする。生涯収益率Total 𝑃𝐹𝑅を完済までの残高加重平均収益率(年率)とし、 

Total 𝑃𝐹𝑅 = (
Total 𝑃𝐹

∑ ∑ 𝑋𝑖𝑡𝑡𝑖

+ 1)
12

− 1 (7) 

とする。また、残高加重平均年限(WAL: Weighted Average Life)は、 

𝑊𝐴𝐿 =
∑ ∑ (𝑆𝑃𝑃𝑖𝑡 + 𝑃𝑃𝑖𝑡) ∙ 𝑘𝑖𝑡 12⁄𝑡𝑖

𝑋𝑡

 (8) 

となる。 

今回は、市場金利は変化しないとしたが、金利変動を織り込むこともできる。また、将来の新規実行債権

を想定することで、将来の単年度収益を予測することも可能なフレームワークとなっている。 

 

4.4 新規実行債権を想定したシミュレーション結果 

 はじめに、住宅ローン債権 1本を実行した場合の実行から完済までの生涯収益のシミュレーション結果を

示す。シミュレーションの前提条件は図表 2に、住宅ローン債権 1本の実行条件は図表 5に示した。 

図表 5：新規実行債権を想定したシミュレーションの実行条件 

 

 シミュレーション結果を図表に示した。本シミュレーションでは、平均的には 2,000 万円の貸出に対して

487,548 円の生涯収益が得られることが分かる。今回想定した 1債権のみのシミュレーションのおける生涯収

益率の分布は、0.3%台に集中する。全部繰上返済先の平均は 0.42%、一部繰上返済先の平均は 0.25%、繰上返

済をしなかった先の平均は 0.43%となる。一方デフォルト先の平均は-0.88%となっており、デフォルトによ

る損失が大きく影響していることが分かる。 

図表 8 は、将来のキャッシュフローの推移である。元利均等返済の住宅ローンを想定しているため、デフ

ォルトや繰上返済を考慮しなければ、約定返済元金と約定返済金利は一定であるが、デフォルトや繰上返済

を考慮しているため、約定時の想定よりキャッシュフローは前倒しとなる。図表 9 は将来の収入と支出を表

                                                   
12 本稿では現在価値分析を目的としていないためD = 1としている。 

実行条件
実行金額 20,000,000
返済年数 35年
返済回数 420回
金利種類 変動金利
適用金利 0.725%
優遇 通期優遇



 

 

したグラフ、図表 11は、図表 9における収入と支出の差、つまり収益である。住宅ローンの特徴として、デ

フォルトの期間構造により、実行からの経過年数が経つに従い、デフォルト率の上昇により信用コスト率が

増加する。そのため、本シミュレーションでは将来収益が 20年目以降マイナスとなっている。ただし、19年

目までは収益が得られること、また 20 年後の残高は、実行時点の約 20%となるため、生涯の収益へ与える影

響は小さい。 

 

図表 6：シミュレーション結果 

 

図表 7：生涯収益率の分布 

 

図表 8：将来キャッシュフローの推移 

 

図表 9：将来収支の推移 

 

図表 10：将来残高の推移 

 

図表 11：将来収益の推移 

 

 

4.5 仮想ポートフォリオを想定したシミュレーション結果 

 次に、金融機関ポートフォリオを想定した場合のシミュレーション結果を示す。 

 本稿では実データを用いないため、仮想金融機関の仮想住宅ローンポートフォリオを想定した。仮想金融

機関は 2006 年度以降住宅ローンの取り扱いを開始し、以下のような特性の仮想ポートフォリオを持つと仮

定する。以下のような特性を持つ 837債権を作成し仮想ポートフォリオとした。 

シミュレーション結果
シミュレーション回数 1,000

487,548
生涯収益率(Total PFR) 平均 0.20%

10%タイル点 -0.23%
50%タイル点 0.34%
90%タイル点 0.60%

WAL 11.5
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図表 12：実行年度別新規実行件数の想定 

 

注)2006 年度新設住宅着工戸数を 100%として各年度の実行件

数を設定した。 

出典) 国土交通省「建築着工統計調査」より作成 

 

図表 13：実行金額と基準時点残高想定 

 

注)当初実行金額は、首都圏新築マンション契約者動向調査を元に

設定した。基準時点残高は図表 10を元に当社で作成。 

出典) 株式会社リクルート住まいカンパニー「首都圏新築マンショ

ン契約者動向調査」 

図表 14：実行年度別金利構成 

 

注) 各年度の「民間住宅ローンの貸出動向調査」をもとに筆者が

作成。直近 2014年度は、2013年度と同等とした。 

出典) 住宅金融支援機構 「民間住宅ローンの貸出動向調査」よ

り作成 

図表 15：実行年度別適用金利 

 

注)筆者作成。 

 

シミュレーション結果を図表に示した。本シミュレーションでは、2,000 万円の貸出に対して平均的には

884,772 円の生涯収益が得られることが分かる。1000回のシミュレーションであっても、生涯収益率平均は、

0.48%となり、0.45%から 0.52%の範囲に 80%が含まれる結果となり、安定的であるといえる。図表 20では、

評価時点の債権から生まれる収益率が毎年低下していることが確認できる。これは、3 つの要因で説明でき

る。1つ目は、適用金利の高い時期に実行された債権の残高が減少し、ポートフォリオの平均金利が低下する

こと、2 つ目は、固定期間満了後に優遇幅が拡大することや金利種類の変更により適用金利が低下すること、

3 つ目は、デフォルトの経年効果によってデフォルト率が高まることによる将来の信用コスト増加すること

である。 
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図表 16：シミュレーション結果平均 

 

図表 17：ポートフォリオ平均生涯収益率分布 

 

図表 18：将来平均キャッシュフローの推移 

 

図表 19：将来平均収支の推移 

 

図表 20：将来平均収益の推移 

 

図表 21：実行年度別平均生涯収益 

 

また、図表 21を確認すると、実行年度別の生涯収益寄与度が確認できる。直近実行債権は、適用金利が

低くなっており、2006 年度や 2007年度のように比較的金利水準の高い時期の債権による収益が多いことが

分かる。 

5. 結論と新潮流 

本稿では、住宅ローンの収益性について生涯収益の考え方を元に住宅ローンの将来キャッシュフローを歪

めるリスク要因について整理した。また、シミュレーションによる収益評価方法を提示し、具体的な新規実

行債権例や現実に近い仮想ポートフォリオを想定したシミュレーション結果を提示した。今回想定した新規

実行債権例やポートフォリオ例では、生涯収益は平均的にはマイナスとはならないものの、直近実行債権の

収益性低下が確認できた。このことから、金利競争の進展により、生涯収益の低下は多くの金融機関で進ん

でいると考えられる。 

近年では住宅ローンの生涯収益に加え、住宅ローン以外の付帯取引を評価する動きがある。住宅ローン

は、一般的にゲートウェイ商品と言われ、住宅ローン返済中のほか、住宅ローン完済後においても、他の取

引へ結び付けるきっかけの役割を果たしているといわれている。それら付帯取引から発生する収益を含めた
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住宅ローン評価を行う動きがある。しかし、付帯取引収益は顧客単位で発生しないものも多く、評価を難し

くしている。現状、付帯取引収益を把握している金融機関は一部に止まっており、データの収集や蓄積が今

後の課題となる。 
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