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簡保資金と金融市場
一簡保資金の運用実態分析一

Kampo Funds andJapanese FinandalMarkets

伊藤光雄

ITO Mitsuo

1.はじめに

2002年7月24日に,郵政公社化関連4法案が参議院本会議で可決成立

し,2003年4月1日に,日本郵政公社が発足することが決まった。この公社

化にともない,郵政三事業には,中期的目標管理や業績評価,企業会計原

則,経営情報の公開の徹底などの「民間企業的な経営手法」が導入されるこ

とになる。そして,2002年8月30日には,郵政公社の初代総裁に生田正治・

商船三井会長が片山虎之助総務相から指名された"。

また,2002年9月6日には,郵政三事業の民営化を検討している小泉純一

郎首相の私的諮問機関「郵政三事業の在り方について考える懇談会」(田中

直毅座長)が,最終報告書を首相に提出した。その報告書では,民営化の形

態について,(1)政府が株式を一定以上保有する特殊会社,(2)郵便・郵貯・

簡保の三事業を維持する完全民営化,③郵貯中釧呆を廃止する完全民営化,

という三案が併記されたものとなった。これは,首相の私的諮問機関の報告

書という性格からして,郵政民営化を決定づけるものではないものの,郵政

事業の将来的なあり方に対する方向づけに,かなり大きな影響力をもつもの

と思われる。

このように,日本の郵政事業は,これまでにない大きな転機を迎えてお

り,今後,公社化後の経営のあり方や,その民営化の是非,民営化の形態を

めぐって,かなり大きな議論が各方面で戦わされるものと思われる。
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ところで,その議論の中で,最も重要な論点の 1つとなると思われるの

が,2002年3月末時点で約360兆円にもおよぶ,すこぶる巨額な郵貯・簡保

資金を,郵政公社がどのように運用すべきかという点である。はたして,損

失なく運用することが可能なのか,その運用が金融市場に悪影響を与えはし

ないか,という公社の資金運用に関わる様々な問題である。

この問題群は,かなり複雑かつ難解であり,かつ金融問題の専門家におい

ても意見の分かれるものであるが,筆者はすでに拙著「郵貯マネーと金融市

場一郵貯資金の自主運用の実態分析一」(『経済科学論集』(島根大学)第28

号,2002年,所収)において,2001年9月末時点までの郵貯資金運用の実態

分析をおこない,いくつかの検討点の摘出を試みている。

だが,そこでの分析は,郵貯資金の運用に限定され,簡保資金の運用実態

は分析の対象外とされるという,かなり不十分なものであった。それは,簡,

保資金が郵便貯金とは異なり,生命保険・年金保険であり,また,郵便貯金

資金よりは比較的長期の資金運用をおこなっていることから,独自の分析が

必要であると考えたからである。

本稿は,これまで留保されていた,簡保資金の運用実態分析をおこなおう

とするものである。分析の主たる対象となる期間は,1997年度から2001年度

の5か年間と,2002年度上半期(9月末)までである。

しかし,当然のことながら,最終的に問題とすべきは,資金の陛格は若干

異なるものの,郵貯資金と簡保資金を統合した,郵政公社の資金全体の運用

のあり方,そしてその資金運用がわが国の金融市場におよぼす影響の問題点

の考察である。それは,本稿のように公社化以前の資金運用を分析すること

でかなりの論点,問題点が摘出・整理できると思われるのである。

2.簡保資金の運用実態炉訊呆本体,指定単運用を除く)

簡易保険の加入者から払い込まれた保険料は,一部はその年度の保険金等

の支払いや経営に必要な経費にあてられるが,大部分は将来の保険金等の支

払いに備えて積み立てられる。この積み立てられた資金が簡保資金である。



ここでは,この簡保資金の運用実態を,そのディスクロージャー冊子『簡

易保険2002』(総務省郵政企画管理局,2002年9月発行)を中心に検討して

いくことにする。

簡保資金は,郵貯資金とは異なり,これまで資金運用部に預託されること,

なく,基本的には全額自主運用されていた"。2002年3月末の簡保資金の運

用残高は124.8兆円で,同時点の郵貯資金の運用残高239.2兆円の約半分程度

ではあるが,財政融資資金(旧資金運用音扮預託金を除く郵貯資金の自主運

用額は86.1兆円なので,簡保資金の方が資金量的には上回っている。なお,

郵貯資金は,財政投融資改革にもとづき,2001年4月から7年間にわたり全

額自主運用に段階的に移行することから,郵政公社発足から1年後の2004年

3月末には,郵貯の自主運用資金が簡保資金を上回る見通しである。

図表1は,19釘年度末から2001年度末までの簡保資金の運用残高の推移を

示したものである。簡保資金は,バブル経済崩壊後の1990年代に急速に残高

を増やしつづけ(運用残高純増額のピークは1995年度の9.8兆円),1989年度

末から2001年度末までの12年問に2.7倍にもなっている。また,図表 2 に

よって,2000年度末の簡保と民間生保上位5社の総資産を比較すると,民間

生保上位5社の総資産(個人保険分野)の合計は約97兆円で,簡保資産の約

8割程度の規模である。さらに,図表3 によって,簡保と民間生保の総資産

の比率の推移をみると,双方の総資産の合計は,1989年度末の137.1兆円か

図表1 簡保資金の運用残高の推移
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資料:総務省「平成13年度簡易保険資金の運用状況について(参考)」
(2002年7月29日)より作成。
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図表2 簡保と民問生保上位5社の総資産の比較(2000年度末)
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資米ト:生命保険協会『簡易保険事業の将来的な在り方について』(2002年7月)より。
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資料:生命保険協会『簡易保険事業の将来的な在り方について」
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入は,加入者からの保険料収入と簡保資金の運用収入がほとんどであり,費

用は,加入者に支払われる保険金と年金,業務運営経費などで構成される。

そして,収入から支出を差し引いた収支差額が積立金として積み立てられ,

これが図表1でみた簡保資金の運用残高の純増額となるのである。

それにもとづいて,図表5 によれば,保険料収入は,2000年度の15.4兆円

が最大で,2001年度は前年度1.3%減の15.2兆円だった。また,運用収入

は,1997年度の4.5兆円が最大で,2001年度は前年度0.5%減の3.8兆円だっ

た。支出面では,保険費が,1997年度の10.9兆円から一貫して増大し,2001

年度は13.8兆円になっている。収入全体に占める運用収入の割合を算出する

と,}997年度の23.6%が最大で,それから傾向的に減少し,2001年度には

20.1%になっている。

また,図表6は,19釘年度から2001年度までの簡保資金と民間生保資金の

運用利回りの推移を示したものである。バブル期には民間生保の方が簡保の

運用利回りを上回っていたが,バブル崩壊後の1991年度には簡保の運用利回

り(6.13%)が民間生保の運用利回り(5.02%)を上回るようになり,その

図表4 簡易保険特別会計のしくみ
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資料:総務省『簡易保険2002」より。
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保険料収入
運用収入
唯収入

支

科目

保険費

図表5

諸支出金

出
簡易保険福祉
簡易保険福祉事業団交付金

簡易保険特別会計の収支表

金額
]997年度

145,088

又

ノ＼

保険料収入

44,926

運用収入

出,金

前年度比

190 039

108,619

25

科目

106

保険費

H4

諸支出金

687

122

1998年度

833

]08

146,042

]08

120,525

簡易保険福祉事

89

資料:総務省『簡易保険2002」より作成。
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(いずれも簿価による)。

とはいえ,簡保も1991年度より運用利回りを一貫して下げつづけてお

り,2001年度には3.05%と,これまでにない低水準になっている。図表 7

は,簡保の平均予定利率と剰余金の発生要因の動きを示したものである。保

険料の計算基礎には,予定死亡率(各年齢ごとの 1年間に死亡する割合),

予定利率(払い込まれた保険料を運用する際の保証利率)および予定事業費

率(事業経営にかかる費用にあてるための部分)があり,契約ごとに予定し

た保険料の計算基礎よりも実績が良好であった場合に,剰余金が発生する。

剰余金はその発生要因から,死差損益(予定死亡率と実績との差),利差損

益(予定利率と実績との差)および費差損益(予定事業費率と実績との差)

に分けることができ,その発生要因にもとづいて,個々の契約に分配されて

いる。

図表7 によれば,平均予定利率は1996年度の4.63%から2001年度の3.54%

に低下しているが,一貫して簡保資金の運用利回りを上回っており,逆ざや

状態がつづいている"。利差損益は,その逆ざやの金額を示しており,1996

年度の4,700億円から2001年度の 1兆3,200億円へと年度ごとに増大している

ことがわかる。また,剰余金も,1996年度の4,785億円から2001年度の1,714

億円へと年度ごとに減少しており,簡保事業がかなり厳しい経営状況となっ

ていることは明らかである。

簡保資金と金融市場 41

平均予定利率

平均予定利率
年度

剰余金の発生要因

図表7 平均予定利率と剰余金の発生要因
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資半1:総務省『簡易保険2001」,「簡易保険2002」より作成。
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図表8で,簡保資金の運用状況の内訳とその構成比をみると,1997年度で

有価証券51.6%,貸付金28.8%であるのに対し,2001年度では有価証券

57.8%,貸付金24.4%となっている。これは,2001年4月からの財政投融資

改革に伴い,簡保の地方公共団体を除く財投機関への直接貸付は廃止され,

また経過措置として財投債(国債)を2001年度に3.6兆円引き受けた't とな

どもあって,貸付金の中の「国・公庫公団等」および有価証券の中の「公庫

公団債等」は減少し,国債の運用額と構成比は,1997年度のⅡ.8兆円,Ⅱ.1%

図表8 簡保資金の運用状況
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から2001年度の36.7兆円,29.5%へと急増したことが大きく影響している。

また,外国債の運用額と構成比が,1998年度の4.7兆円,4.2%から2001年度

の2.5兆円,2.0%に大きく減少しているのも特徴的である。

図表9は,主要資産の平均残高と運用利回りである。預金と財政融資資金

預託金は,その性格からして低利回りであることはいたし方ないが,簡保事

業団運用と,1999年度以降の外国債での運用が,全体の運用利回りを押し下

げる要因になっていることがわかる。簡保事業団運用は,「指定単運用」で

では,外国債と国内債の運用動あり,次項で別途分析することとして,
、"、ー

、^、^
,

向を中心にみていきたい。

図表8 と図表9 によれぱ,外国債の運用利回りは,1997年度5.22%(構成

比3.8%),1998年度6.32%(構成比4.2%)と,資金運用に占める割合は,,

5%にも満たないものの,両年度の全体の運用利回りを押し上げる要因に

なっている。それが,}999年度以降は,1999年度2.51%(構成比

3.9%),2000年度0.51%(構成比3.2%),2001年度2.15%(構成比2.0%)

と運用利回り,構成比ともに大きく反転している。特に,2000年度の運用利,

回りが0.51%というのが際立っている。これは,どのような事情によるもの
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図表9 主要資産の平均残高及び運用利回り
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資料:総務省『簡易保険2002」より作成。
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なのであろうか。

図表10は,外国債の時価情報と売却損益を示したものである。まず,]999

年度において,前年度までとは一変して,ネットでマイナス4,794億円,簿

価の10.5%という巨額の評価損を出しているのが目を引く。これは,1998年

夏以降の,急速に円安から円高に進行する局面での為替評価損の発生が主た

る要因であった。すなわち,対ドルレートは,1997年から1998年半ばにか

け,アジア通貨危機,景気低迷,金融システム危機を受けて急落し,1998年

8月12日には8年ぶりに147円をつけた。しかし,その後,国内景気の回復

期待等から円高に転じ,1999年3月末には120円,そして1999年]2月末には

102円,2000年3月末でも105円と,大幅な円高が進行したのである。それに

より,1998年度はネットで5,釘9億円の評価益と231億円の売却益を出してい

るのに対し,1999年度には前年度と比べ評価益が約7分の 1に減少し,評価

損は約5倍にも膨らみ,598億円の売去吋員を出すにいたっている。

2000年度は,為替レートが2000年9月末108円,2001年3月末]25円と円安

方向に進み,年度末の外国債の評価損益はネットで2,386億円とプラスに転

1,969

【時価情キ町

1997年度末

1998年度末

図表10 外国債の時価情報と売却損益

1999年度末

貸借対照表
価額

2000年度末
2001年度末

【売却損益

39,830
46,釘7

1997年度

45,579

時価

1998年度

38,379

1999年度

25,037

2000年度

45,464

2001年度

52,556

売却益

評価損益

資料:絵務省『簡易保険2002』より作成。
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じている。だが,他方では,ネツトでマイナス1,646億円の売去吋員を出して

おり,貸借対照表価額も1999年度末から2000年度末までに7,200億円減らし

ていることから,2000年度において簡保本体での外国債運用の圧縮を図った

ことが明らかである。

2001年度も,ひきつづき,為替レートが2001年9月末119円,2002年3月

末133円と円安が進行し,年度末の外国債の評価益はネットで4,577億円に増

大しているのに対し,売却損はネットで968億円を出して,貸借対照表価額

も2000年度末から2001年度末までに 1兆3,342億円も減らしている。総務

省『平成13年度簡易保険資金の運用報告書』(2002年7月29日)によれ

ば,2001年度の外国債での資金運用計画は2,000億円だったが,運用実績は

わずかに43億円であり,年度中の回収額は 1兆3,385億円だった"。仮に,計

画どおり外国債に2,000億円を運用しても,回収額との差は 1兆1,385億円も

あり,外国債の運用シェアを縮減することでポートフォリオの改善をねらっ

たことは明瞭である。これは,郵政公社発足時に企業会計原則が採用され,

時価会計に移行することを強く意識した措置と思われる。

だが,外国債運用での利息、収入が2000年度が2,126億円,2001年度が1,969

億円であるのに対し,売去吋員(ネ、ソト)が2000年度が1,646億円,2001年度

が968億円であるのは,どうみても問題であり,外国債運用の根本的な見直

しが必要であろう。

簡保資金と金融市場 45

次に,国内債の運用実態である。図表Hは,国内債の時価情報と売却損益

を示したものである。すでにみたように(図表8),国内債の中核をなして

いるのは,国債と公庫公団債であるが,1997年度末から2001年度末までの国

債の貸借対照表価額の増加が25兆円と公庫公団債,地方債,社債の減少分を

も大きく上回り,その結果,同期間の国内債の貸借対照表価額の増加は18.8

兆円になっている。 2001年度末で,国内債に占める国債の割合は,53%と

なっている。

図表12は,2001年度末の国内債の時価情報の詳細を表している。特徴的な
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時価情報

1997年度末
1998年度末

図表11 国内債の時価情報と売却損益
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資料:総務省『簡易保険2002」より作成。
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告書』(2002年7月29日)で,2001年度における簡易生命保険積立金運用資

産の異動をみると,国債は2000年度末現在高が27.4兆円,2001年度中運用額

が17.2兆円,2001年度中回収額が7.8兆円であり,その結果,2001年度末現

在高が36.7兆円になっている。

また,図表13は,簡図表13 簡保・郵貯の国債売買高(市場経由分)

保・郵貯の国債売買高

簡保資金と金融市場

(市場経由分)を示して

いる。この資料自体は,

国債の市場全体の売買高

に比して,簡保・郵貯の

国債売買高が非常に小さ

いことを,総務省が説明

しようとしたものである。確かに,国債市場全体の約20%を保有している簡

保・郵貯資金が,売買高では全体の2%にも満たないというのは,「長期・

安定的な運用(いわゆるバイ・アンド・ホールドの運用)」を目指している

といえなくはない。だが,これは,一般に思われているようなバイ・アン

ド・ホールドの運用,すなわち,保有国債の大半を償還期限まで保有すると

いった運用とは,かなりかけ雜れていることも事実である。2001年度におけ

る簡保の国債売買高は20.2兆円であり,先にみた「5年未満の保有」と,符

合するものである"。

図表Ⅱにもどって,国内債の時価情報と売却損益を検討すると,まず,売

却益(ネツト)では,2000年度の4,950億円,2001年度の8,029億円という金

額が際立っている。これに対し,評価益(ネット)の方は,2000年度末が前

年度末よりも 1兆200億円増,2001年度末が前年度末よりも 1兆4,596億円減

となっている。これは,先にみた外国債の売去吋員をカバーするとともに,公

社化に向けたポートフォリオの改善ための措置と思われる。とくに,2001年

度にみられる評価益の減少と一体をなす売却益の増大は,明らかに「益出

し」といえるものである剛。その結果,図表14にみられるように,運用収益

市場全体売買高
簡保売買高

(構成比)
郵貯売買高

(構成比)
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資料:総務省「郵貯・簡保の資金運用等に関する説明資料」
(「郵政三事業の在り方について考える懇談会(第10回)」
(2002年9月6日)への追加提出資料)より作成。
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収益明細表

利鳥、および配当金等収入

そ

図表14 資産運用収益・費用明細表
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めに,債券売却を控えると,膨大な評価損を抱え込むことになるのは確実で

ある。この点で,簡保資金の国内債での運用は,かなり難しい課題を抱えて
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いるように思われる。

他方,外国債での運用は,1999年以降は全体の運用利回りを押し下げる要

因となっており,運用側が為替レートの変動に十分対応できているとはいえ

ない状況である。 2000年度と2001年度の売却損の現出で,外国債のポート

フォリオはかなり改善されたが,それは国内債の売却益に依拠したもので

あった。外国債運用の根本的な見直しは,不可欠のように思われる。

簡保資金と金融市場

3.簡保指定単の運用実態

次に,前項では分析を保留していた,簡保指定単の運用実態をみていきた

い。ただし,指定単(=単独運用指定金銭信託)の仕組み,および,郵貯・

簡保指定単の運用実態に関わる情報公開の経緯等に関しては,すでに,拙著

「郵貯マネーと金融市場一郵貯資金の自主運用の実態分析一」の,「3.郵貯指

定単の運用実態」で説明したので,重複を避けるため,そちらを参照された

し、

簡保指定単は,簡保積立金の一部を簡易保険福祉事業団(以下,作励呆事

業団」と記す)に運用寄託(1993年度までは貸付け)し,簡保事業団が信託

銀行に「指定単」として運用を委託する方法により,1987年度から実施され,

ている。図表8では,「運用寄託金」と「貸付金,簡易保険福祉事業団」の

2種目に区分され,図表9では,中餅呆事業団運用」とされているものであ

る。なお,特殊法人改革により,20船年3月末で簡保事業団は廃止され,簡

保指定単を含む簡保事業団の事業は,郵政公社に統合されることになってい

る。

図表8 によれば,簡保指定単の運用額と構成比は,1997年度末の12.2兆

円,11.5%から,2000年度末の16.3兆円,13.5%に増大している。 2001年度

は16.3兆円,13.0%と運用額は前年度末と同額で,構成比は減少してい

る脚。また,図表9 をみると,指定単の運用利回りは,1997年度の3.16%か

ら,2000年度の1.85%へと低下をつづけ,2001年度は1.86%とほぽ横ぱい状

態であり,2000年度以外では外国債以上に全体の運用利回りを押し下げる要
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因になっていることがわかる瑚。

図表15は,信託銀行別の委託残高と運用実績を示したものである。委託残

高で上位6行は,国内の大手信託銀行で,三菱信託以外は指定単の運用開始

当初より委託を受けていたことがわかる。「収益率については,各信託銀行

の資産構成比率が異なることから,単純に比較することはできない」とされ

ているが,1989年度以降に委託を受けた外国信託銀行の方が全体的に上回っ

ていることがわかる。しかし,簡保資金全体の運用利回り3.05%を上回って

いるのは,最も遅く運用を開始した2つの信託銀行でしかない。本来,簡保

本体より高い運用利回りを実現することを目的として始められた指定単運用

が,19兜年以降,一貫して簡保資金全体の運用利回りを下回っているの(図

表6および図表16参照)であるから,その存在自体が問題とされるべきであ
^

ろっ。

Jて.

U F

だが,運用利回り以上にはるかに問題なのは,簡保指定単運用の含み損益

の状況である。これは,2001年7月9日に初めてその概要が明らかにされた

図表15 簡保指定単の信託銀行別委託残高および運用実績
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運用利回り
年度

借入コスト

図表16 簡保事業団運用の運用利回り実績

運用利回り
年度

1987

昔入コスト

5.84

簡保資金と金融市場

征1

往2

資料

4.80

1988

運用利回りは,簡保事業団が指定単運用により得た収益による利回り。

借入コストは,簡保事業団が簡保本体から運用寄託等を受けた資金の平均利息、。

総務省「郵政事業の現状一郵政三事業の在り方について考える懇談会説明資料』

(2001年7月9日),「簡易保険2002」より作成。
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もので,郵政事業民営化を持論とする小泉内閣の成立と,そのグランドデザ

インのもとに発足した「郵政三事業の在り方について考える懇談会」(2001

年6月4日第 1回会議)により,その公表を要請されたものである。これに

より,簡保指定単および郵貯指定単の運用実態の概要が,初めてディスクロ

ジャーされたのである。

図表17は,1999年度末から2001年度末までの簡保指定単の資産別運用状況

と時価情報(評価損益はすべてネットのもの)である。これによれぱ,1999

年度末は,全体で7,083億円の評価損があったが,そのうち5,020億円は外国

債券Wの評価損で,次いで,2,838億円が国内株式の評価損だった。この年

度の外国債券の巨額な評価損発生の主因は,簡保本体の外国債の評価損と同

様,為替評価損によるものである。だが,簡保本体の評価損は簿価の10.5%

であるのに対し,指定単の評価損は20.2%となっており,この格差は簡保本

体の外国債運用に円貨建て債券が約10%含まれていることだけでは説明がつ

かない。同じ「外国債券」に分類されていても,その内容はかなり異なって

いると思われるが,データが公表されていないことから,分析も不能であ

る。簡保本体および指定単の外国債券運用のより詳しい情報公開が必要であ

ろう。

2000年度末は,前年度とは一変して,外国債券の評価損は1,101億円に減

少しているが,国内株式は2兆7,186億円の評価損(簿価の28.1%),外国株
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【1999年度末】

図表17 簡保指定単の資産別運用状況
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総務省『郵政事業の現状一郵政三事業の在り方について考える懇談会説明資料』

(2001年7月9日),『簡易保険2002』より作成。
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式も2,060億円の評価損(簿価の10.0%)を計上した。国内株式にかくも膨

大な評価損が発生した要因は,株式市場の低迷であった。すなわち,日経平

均株価は,1997年夏のアジア通貨危機により20,000円割れとなり,それにつ

づく金融危機によって,1998年9月末には13,406円まで下げたが,その後,

小渕内閣の金融危機対策と景気刺激策によって,1999年3月末15,837

円,2000年3月末20,337円と上昇基調に転じた。しかし,2000年度に入ると
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再び下落基調となり,2001年3月末には13,000円となったのである。

総務省郵政企画管理局によると,この2000年度末の国内株式の評価損は,

日経平均株価で約18,000円の水準で解消される均とのことであるが,2001年

度に入っても株式市場は低迷をつづけ,2001年9月にはアメリカの同時多発

テロ勃発の影響もあってバブル崩壊後初の10,000円台を割り込み,2002年3

月末ではⅡ,025円であった。そのため,2001年度末の国内株式の評価損は3

兆9,317億円にも膨らみ,実に簿価の40.8%を占めるまでになった拘。これ

に加えて,外国株式の評価損が1,566億円,外国債券の評価損が778億円が生

じており,合計で4 兆1,602億円,簿価の25.5%の評価損となっている。こ

のような市場環境から,当初,3,000億円の運用計画を立てていた2001年度

の新規の指定単運用はまったくなされず,2001年度末の資産残高は2000年度

末と同額になっているのである。

図表18は,簡保指定単を含めた簡保資金全体の資産運用状況を示したもの

簡保資金と金融市場

図表18

【2000年度末】
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簡保指定単を含めた簡保資金の資産別運用状況

資産残

【2001年度末】
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資料:総務省『簡易保険200リ,『簡易保険2002」より作成。
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である。ただし,国内債券には,貸付金も含まれている。2000年度末は,5

兆790億円の国内債券の評価益があったために,全体で2兆2,528億円の評価

益を計上していたが,2001年度末は,すでにみたように簡保本体の国内債券

運用で「益出し」をおこなったため,国内債券の評価益が3兆5,821億円に

減少し,全体で1,376億円の評価損を計上することとなった。

このことについて,『簡易保険2002』では,中劇呆指定単の平成13年度末の

時価評価額は12兆1,409億円となっており,評価損が4兆1,602億円発生して

います。なお,国内株式市況の低迷を受け,簡保指定単では評価損が発生し

ていますが,簡易保険事業としては,簡保本体で保有している債券で評価益

が4兆226億円発生するとともに,価格変動準備金等の内部留保を3兆3,038

億円積み立てていることから,経営上問題はありません。」と説明されてい

るが,問題がないどころか,かなりの問題があるように思われる。

まず,牛釧呆本体で保有している債券で評価益が4兆226億円」というが,

すでに図表12で示したように,これは,実際には評価益を実現することがで

きない「公庫公団債等」の 1兆5,241億円を合算した数値である。実質的な

簡保本体の評価益は,これを除いた 2 兆4,985億円とみるべきであろう功。

であれば,簡保資金全体の評価損は,1兆6,617億円にものぼり,これを内

部留保の3兆3,給8億円でカバーしているというのが実態であろう。

図表19は,簡保特別会計の内部留保の状況を示したものである。危険準備

金と価格変動準備金は,1997年度決算から積み立てが開始されたものである

が,5年間で2兆7,釘6億円も積み立てられ,これに2001年度末の資本剰余

金338億円,繰越剰余金4,825億円との合計で,3兆3,038億円となっている

33,038

危険準備金
価格変動準備金

本剰永玉

資料:総務省『平成13年度郵政事業の決算』(2002年7月12印より作成。
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図表19 内部留保の推移
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のである。

これから,簡保資金全体の評価損の 1兆6,617億円を引けば,残額は 1兆

6,421億円となり,これが2001年度末の簡保の実質純資産額矧といえる。こ

れを,簡保の総資産額12刷関,器5億円で割って実質純資産比率を算出する

と,1.3%となる。

図表20は,民間生保大手10社の2002年3月末の実質純資産額と実質純資産

比率を示したものである。簡保と民間生保とでは,会計方式も大いに異な

り,このような数値で単純には比較できないものの,簡保の実質純資産額が

民間第4位の明治生命(総資産17.1兆円,簡保総資産の13.5%の規模)程度

であり,実質純資産比率も民間生保とは大きく下回っていることがわかる。

簡保をこのような状況にした主因は,明らかに簡保指定単の評価損であ

る。2003年4月の郵政公社の発足にともない,簡保指定単は簡保本体に吸収

されるとともに,時価会計に移行するのであるから,簡保指定単の抜本的見

直しは不可欠かつ急務の課題と思われるのである。
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実質純資産

図表20

実質純資産比率

民間生保大手10社の実質純資産(2002年3月末)
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易生命保険積立金運用計画』(2001年12月24日)にもとづいて運用さ

れ,2002年度9月末時点での運用状況は,総務省『簡易生命保険資金の運用

状況』(2002年12月13日)として公表された。
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図表21は,2002年9月末の簡保資金の資産別運用状況である。まず,図表

17をも参照しながら,2001年度末から2002年9月末の簡保指定単の運用状況

の変化をみてみよう。簿価での資産残高および資産構成は,短期運用を除き

半年間でほとんど変わりはない。だが,時価による評価損益の資産別動向で

は,国内株式の評価損が8,553億円増加して4兆7,870億円,外国株式の評価

図表212002年9月末における簡保資金の資産別運用状況
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損が,フ,714億円増加して9,280億円となっているのが特徴的である。その結

果,合計の評価損は 1兆2,575億円増加して 5兆4,177億円にもなっている。

ただし,短期運用の時価には当年度に発生した指定単運用の実現収益分

3,229億円を含んでおり,この分,合計の評価損を見かけ上減少させている。

したがって,実際の評価損は,5兆7,406億円とみることができる。

全体の評価損を,これほどにも巨額なものとしたのは,国内株式および外

国株式の評価損の増大にあるのは明らかである。すなわち,国内株式は,日

経平均株価が2002年3月末ではⅡ,025円であったのが,2002年9月末には

9,383円と,半年で約15%下落した剛。また,外国株式はその過半がアメリ

力の株式であり刈, NY ダウでみると,2002年3月末では10,404 ドルであっ

たのが,2002年9月末には7,592ドルと,約27%の下落,ナスダック指数で

みると,],845から1,172への約36%もの下落だった。

その結果,簡保指定単を含めた簡保資金全体の評価損は,2001年度末の

1,376億円から9,589億円に増大し,短期運用の評価益から実現収益分3,229

億円を控除すると,1兆2,818億円の評価損になる。さらに,前項でみたよ

うに,国内債券の評価益には満期保有資産のものが含まれており,2002年9

月末のこの額は公表されていないが,仮に200]年度末の額と同額として試算

すると,2 兆8,059億円の評価損となり,2001年度末の内部留保3兆3,038億

円の約85%占めるまでになっている。また,実質純資産額と実質純資産比率

(2001年度末総資産比)を試算すると,それぞれ4,979億円,0.39%となる。

まさに,内外の株価水準の動向によっては,簡保事業は公社発足時に実質債

務超過となりかねないほどの危険な状態になっている却。

このような危機的状況を招いた主要因が,簡保指定単であることは明白で

ある。では,なぜこのような運用をやめることができないのだろうか。

図表22は,簡保資金の2002年度運用計画の基本ポートフォリオで,「簡易

生命保険事業が長期・固定的な負債を多く有している現状を踏まえ,将来の

保険金等を支払うための収益を長期・安定的に確保することができるよう ,

目標期間10年問とする最適な資産の組合せ(ポートフォリオ)を次のとおり
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図表22 簡保資金の2002年度運用計画の基本ポートフォリオ

構成割

【参考:郵便貯金の2002年度運用計画の基本ポートフォリオ】

国内イ責

かし、

+1眺~-1眺

資料:総務省『簡易保険2002』,「郵便貯金2002」より作成。
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策定する。当該基本ポートフォリオについては,毎年度,資産のりスク・リ

ターンや負債コスト等を踏まえ,検証し,必要に応じて見直す。」とし,「株

式等については,民間の資金運用の能力を活用する観点から委託運用(簡易

保険福祉事業団を通じた単独運用指定金銭信託)により行うものとする。」訟

とされているものである。

これは,郵政省『郵貯中釧呆資金運用研究会最終報告』(2000年6月9 印

において提言された「現代ポートフォリオ理ミ制にもとづいて策定されたも

ので,簡保,郵貯ともに,2001年度運用計画の基本ポートフォリオも同一の

ものである。簡保資金の基本ポートフォリオでは,国内株式と外国株式は

6%を中心に,プラス・マイナス 5 %のかい雜許容幅で,外国債券は 5%を

中心に,プラス・マイナス5%のかい離許容幅で,運用資産を保有するのが

「最適」とされ,これが,中長期的にみれば岡又益を長期・安定的に確保す

ることができる」ものとされたのである。

しかし,バブル崩壊後の日本の株式市場は,13年を経た2002年末において

もピーク時の4分の 1以下という株価水準で低迷しており,「現代ポート,

フォリオ理論」は,このような事態や,1990年代末以降のいわゆる「デフレ

経済」等の日本経済の構造変化を包摂した理論とは,実証的にも到底思えな

いのである。たとえ,それが一定の有効性があったとしても,時価会計のも

とで10年を待たずして債務超過に陥ったならば,それは除会に描いた餅」で

しかありえないであろう。
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問題は,予定利回り等で民間生保並み,あるいはそれ以上の有利性を確保

しようとする簡保の姿勢にあるのではないだろうか。簡保の最大の存在意義

は,「簡易・安心・確実」であるはずである。そのためには,簡保指定単と

いう委託運用を将来的には廃止して,「ローリスク・ローリターン」での資

金運用を基本とすべきと考える。また,そのことによって,簡保と民間生保

との間に一定の「すみ分け」が可能であると思われるのである。

簡保資金と金融市場

さて,日本郵政公社設立会議は,2003年1月16日に開催した第6 回会議

で,2003~2006年度の「中期経営目標・中期経営計画(案)」を了承した。こ

れらの内容は,郵政審議会の答申を経て総務大臣が認可し最終決定される

が,公社設立会議の了承をえたことで,事実上,2003年度から4年間の基本

計画が確定したことになる。

図表23は,「中期経営計画(案)」の2003年4月1日時点における資本およ

び負債,バランスシートの見通しである。これは,2002年9月末時点の時価

情報にもとづいて作成されたもので,資産の部の「金銭の信託」の金額10.6

兆円は,指定単運用の時価から実現収益分の3,229億円を差し引いたもので

図表23 簡保業務の資産および負債の見通し(2003年4月1日)
(単位:億円)
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(資産の音愉
現金および預金

買現先勘定

買入金銭債権
金銭の信託

有価証券

貸付金

不動産およぴ動産

その他資産

貸倒引当金

科 目 金額

52,847

2,257

注:「ー」は計数が存在しないことを意味する。

資料:郵政事業庁「中期経営計画(案)」(2003年1月16日)より作成。
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ある。資産の合計は)22.9兆円で,2002年3月末の簡保特別会計の総資産

126.6兆円より3.7兆円減少している。負債の部では,資産の部の減少に対応

して2002年3月末に1.1兆円あった価格変動準備金が計上されておらず,危

険準備金が含まれている保険契約準備金が,2002年3月末の124.9兆円から

122兆円と2.9兆円減少している。また,簡保特別会計の貸借対照表には計上

されていない,退職給付引当金と賞与引当金が6,040億円計上されている。

その結果,郵政公社発足時の簡保業務の資本金は1,334億円となり,2002年

3月末に3.3兆円あった「内部留保」がほぼ吹き飛んだ,超過小資本で業務

を開始することになる劉。

さらに,「中期経営計画(案)」の簡保資金の運用計画では,「公社設立時

は価格変動準備金が積立限度額を大きく下回る見込みであることから,外国

債券,国内株式及び外国株式については慎重に行う必要がある。このため,

外国債券,国内株式及び外国株式については公社継承時点での資産額を基本

とし,これを踏まえた一定の幅の資産構成割合を次のとおり定める。」とし

て,図表24の資産構成とした。これは,2002年9月末の時価ベースの資産構

成割合を基準とし,外国債券と国内株式は上下2%,外国株式は,1%を中

心に,+ 2 %~-1%の資産価値の変動分を見込んだものである。また,

「中期経営計画(案)」の資本および負債の見通しでは,4年間の「金銭の信

託」の金額が,2003年度初頭の10.6兆円から,2006年度末には9.1兆円にな

るとしていることから,指定単運用は,かなり抑制的になっているのが特徴

的である帥。

これは,図表22に示された基本ポートフォリオでの運用の事実上の停止で

図表24 中期経営計画における簡保資金の運用計画の資産構成

短期運用
6.フ%

構成

簡易保険の運用資産の構成(2002年9月末時価ベース)

資料:郵政事業庁「中期経営計画(案)」(2003年明16日)より作成。
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あると評価しうる。だが,「中期経営計画(案)」は,「長期・固定的な負債

を有しているという簡易生命保険の1手性から,中長期的に望ましいポート

フォリオ(基本ポートフォリオ)の構成割合で運用することが基本となる」

と,2007年度以降には基本ポートフォリオでの運用を復活させる可能性をも

示唆している。つまり,公社設立時は価格変動準備金が全くないので,基本

ポートフォリオでの運用はできないが,価格変動準備金をある程度積み立て

ることができたなら,基本ポートフォリオでの運用を復活させるというもの

である。

しかし,価格変動準備金をはじめとする内部留保を枯渇させた原因は,ま

さに「現代ポートフォリオ理論」にもとづく基本ポートフォリオでの運用で

あったはずである。それであるのに,「中期経営計画(案)」は,基本ポート

フォリオでの運用は,原則的には誤りではないが,当面はこれに固執するわ

けにはいかない,という考えのもとに策定された計画になっているのであ

る。つまり,指定単での運用自体を問題とするより,国内外の株式市場の状

況が異常であったために,予期せぬ事態に直面し,評価損を膨大化させたと

いう認識が支配的であったものと思われるのである。

だが,この問題を考える上で,示唆的であり,かつ今後,考慮しなけれぱ

ならないのは,以下の動きである。

公的年金積立金の運用のあり方を検討している社会保障審議会(厚生労動

大臣の諮問機関)の年金資金運用分科会では,2002年10月7日の第9回分科

会より,「年金積立金の運用の在り方についての検討」がなされている。こ

れは,「株式を含む分散投資の是非についての検討」で,これまでなされて

きた「現代ポートフォリオ理論」にもとづく年金積立金の基本ポートフォリ

オ(国内債券68%,国内株式12%,外国債券7%,外国株式8%,短期資産

5%)での運用が巨額の運用損失却を出していることから,そのような運用

に異論が出され,全額国債で運用することも含めて検討がつづけられてい

る。

簡保資金および郵貯資金の運用においても,早急、にこのような抜本的な検
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討を開始すべきであろう。

5.おわりに

以上みたように,簡保資金の資産構成の是正,すなわち,簡保指定単の縮

小および将来的な廃止と,簡保本体の外国債券での運用および運用手法の見

直しは,まさに急務であると考えるものである。

だが,仮に,郵政公社が簡保資金の運用において,このような方針転換を

おこなったとしても,大きな問題がまだ残っている。国債市場の問題であ

る。

簡保・郵貯資金での国債保有が,国債の残高全体の20%を占めており,ま

た,簡保は長期国債を保有しても,それを満期まで保有せず,5年以内の売

却を基本方針としていたことは,本文でみた通りである。確かに,これまで

は,その運用が国債市場に悪影響をおよぼしたという形跡はみられないし,

「中期経営計画(案)」においても,「各資産の市場規模に配慮する等,市場

に及ぼす影響が少なくなるよう配慮する」という,「市場への影響に配慮」

ということを資金運用の基本方針としている。

だが,その資金規模の巨額さからして,今後も悪影響をおよぼさないと

は,断言できないように思われるのである。「中期経営計画(案)」では,今

後長期金利(10年物国債利回り)がごく緩やかに上昇し,2007年3月末には

2.1%になるものとして計画を策定しているが,2003年1月末時点で史上最

低水準にある長期金利狗が,なにかをきっかけとして乱高下することは,十

分ありうることである。その際,郵政公社の国債売買が,はたして市場への

影響,国債価格形成に影響をおよぼさずに,損失を回避できるかが問題とな

ろっ。

あまりにも巨額な郵政公社の資金運用が,国債をはじめとする金融市場に

悪影響を与えず,かつ損失を回避できるようにするためには,現行の運用方

式では明らかに限界があるように思われる。この難問を解決するために,郵

政公社のみならず,国債を発行する財務省をも含めて検討に入ることも,急



務の課題であろう。

今後の,郵政公社の資金運用の動向,および,国債市場の動向を,注視し

ていきたい。

注

1) 2002年9月27日には,日本郵政公ネ士法施行法にもとづいて,学界,経済・産業界,エコノミ

スト,マスコミなどから14名の日本郵政公社設立委員が選任され,奥田碩・日本経済団体連合

会会長が日本郵政公社設立会議の座長となった。設立会議は2002年10月15目に第1回会議を開

催し,その後,2003年1月16日の第6 回会議で,郵政公社の2003~2006年度の「中期経営目

標・中期経営計画(案)」を了承した。

また,2002年12月24日には,高橋俊裕・元トヨタ自動車常務と團宏明・総務省郵政企画管理

局長(2003年1月17日より郵政事業庁長官)が郵政公社の副総裁となることが決まった。

2)ただし,年度中に生じた歳入と歳出の差額である「余裕金」は,財政融資資金(旧資金運用

割D へ預託することになっている。この「余裕金」は,毎年度決算が終了すると積立金に繰り

入れられ,自主運用される。

3)詳しくは,生命保険協会(http://WWW.seiho.or.jp/)「簡易保険事業の将来的な在り方につ

いて」(2002年7月)を参照。

なお,「簡易保険2002」で,「個人保険分野における簡易保険のシェア(保有保険金額)」を

みると,簡保11.9%,農協系13.9%,民保74.1%となっている。これは,簡易保険という性格

から,保険金額(1,000万円以下,ただし,一定の条件に該当する場合は1,300万円まで)・年

金額(90万円以下)に制限があることを反映したものである。

4)生命保険協会が公表した統計資料による。

また,民問生保の資産運用は,不動産(士地・建物)でもおこなっており,1998年3月末時

点で,総資産に占める不動産の割合は5.0%で,2002年3月末時点も4.2%あった。バプル崩壊

後の不動産価格の下落も,運用利回りの低下に影響をおよほしていると思われる。

5)正確には,利ざやは,平均予定利率と運用利回りの中の利子収入利回りとの差である。2002

年度でみると,運用利回りは3.05%で,その中の利子収入利回りは2.48%であった。平均予定

利率が3.54%であるから,1.06%の逆ざやであった(総務省「平成13年度簡易保険資金の運用

状況について(参考)」(2002年7月29印を参照)。

6)総務省「平成13年度簡易保険資金の運用報告書」(2002年7月29印参照。

フ)外国債の運用実績が,計画に対して大きく下回ったことについて,稲澤保険経営計画課運用

計画室長は,「これは昨年を通じて円安に振れておりまして,なかなか外国債を買うという状

況に至らなかったということがございます」と説明している(総務省『第4回郵政審議会資金

運用部会議事録』(2002年7月29印を参照)。

8)総務省「平成12年度簡易保険資金の運用報告書』(2001年7月30印では,国債と地方債の

全額と社債のほとんどが運用期間5年未満の「短期運用」に分類されている(運用期間5年以

上が「長期運用」)。つまり,10年国債,20年国債を購入しても,償還期限まで保有する意思は

なく,5年未満で売却することを予定しているのである(総務省「第2回郵政審議会資金運用
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部会議事次第』(200]年7月30田を参照)。

なお,総務省「平成13年度簡易保険資金の運用報告書』(2002年7見29田では,「短期運

用」,「長期運用」の区分はなされていない。

9)なお,2001年度末の国債の残存期間別残高構成は, 1年以下が7.9%,1年超3年以下が

21.6%,3年超 5年以下が23.6%,5年超 7年以下が9.フ%,7年超10年以下が32.8%,10年

超が4.4%となっている(『簡易保険2002」より算出)。

1の総務省『平成13年度簡易保険資金の運用報告書』(2002年7月29田によれぱ,資金回収額

が2001年度の資金運用計画では17兆円であるのに対し,実績は23兆円と 6兆円も上回った。こ

の点っいて,稲澤保険経営計画課運用計画室長は,「これは資産のポートフォリオ改善のため

に債券売却等を行いまして,その分が増えてございます」と説明している(総務省「第4回郵

政審議会資金運用部会議事'剥(2002年7月29日)を参照)。

Ⅱ)図表9 と図表14から,国内債の売却益(ネット)を差し引いた運用利回りを試算する

と,2000年度は,2.76%,2001年度は2.40%となる。

12) 2001年度の構成比は,図表8では四捨五入の誤差が生じており,正確には13.1%である。

なお,参考までに,郵貯指定単の2001年度末の運用残高は10.5兆円,郵貯資金全体に占める

比率は4.4%,運用利回りは3.3%であった(総務省『郵便貯金2002』を参照)。

13)ただし,この「運用利回り」は,簡保事業団が簡保本体から運用寄託等を受けた資金の平均

利忘、炉釧呆事業団からみれば,「借入コスト」)であって,簡保事業団が指定単運用により直接

に得た収益による利回りを示すものではない。後者による「運用利回り」は,1997年度

3.61%,1998年度2.51%,1999年度2.10%,2000年度2.フフ%,2001年度2.17%であった(『簡

易保険2002」を参"引。なお,図表16も参照されたい。

14)「外国債券」は外貨建債券のみであり,円貨建て債券を含んでいる「外国債」とは区別され

る。簡保本体の外国債運用に占める円貨建て債券の比率は,1999年度末10.2%,2000年度末

10.8%,2001年度末〕1.0%であった(『簡易保険2002』を参照)。

15)総務省郵政企画管理局運用計画室長の読売新聞に対するコメント。

httP ゾ/WWW.yomiuti.CO.jp/atmoney/dr/20010807 md 01.htm 参照。

16)『簡易保険2002』によると,2001年度末の簡保指定単の業種別国内株式運用の構成比は,市

場平均(TOPⅨ)の構成比とほぼ近似している。

17)すなわち,企業会計原則では一満期保有資産は時価ではなく,簿価で計上されるのである。

18)「実質純資産額」は,有価証券等の含み損益を反映させた資産が負債を上回る金額のことで

ある。この数値がマイナスとなると実質的な債務超過とみなされる。

19)その後,2002年11月14日には,日経平均株価は8,303円と2002年の最安値を付け,バブル崩

壊後の安値を更新した。これは,2002年3月末の株価から約25%の下落である。

20)『簡易保険2002』によると,簡保指定単の外国株式運用の中で,米ドル建て株式の占める割

合は,2001年度末で63.4%であった。

21)ただし,簡保は,ほとんどの民間生保とは異なり,「逆ざや対応資金」として,2001年度末

で「追加責任準備金」を,8兆9,741億円を積み立てている(「簡易保険2002」を参照)。すなわ

ち,ほぽ確実に起こる将来の損失に対して,明確に負債認識をしている点で,民問生保の多く

が「危険準備金」という偶発的な損失にあてるための科目に計上していることと比較して,会計

の健全性・透明性を高めているとも評価しうる(『エコノミスト』(2002年6月18日号)参照)。



22)総務省「平成14年度における簡易生命保険積立金の運用計画」(2001年12月24日)参照。ま

た,総務省「平成13年度における簡易生命保険積立金運用計画」(2000年12月24日)も参照さ

れたい。

23)「中期経営計画(案)」では,郵便業務が3,913億円の債務超過,郵便貯金業務が1兆2,969億

円の資本で,公社全体の資本金は 1兆389億円で,総資産は414.7兆円であるから自己資本比率

0.24%という超過小資本で出発する。その後,4年間で4兆円の利益をあげ,2007年3 河末に

は自己資本4.7兆円となると見通している。

24) 2003年1月31日付けの朝日新聞によれば,日本郵政公社の初年度(20船年度)の経営計画で

は,郵便貯金と簡易保険の運用については,新規資金を委託運用に回さず,国内債券を中心に

運用するとのことである。

25)年金資金運用基金(2001年4月より年金福祉事業団が改§田は,2001年度に約6,600億

円,2002年度上半期に約2兆円の運用損失を出している。

26) 2003年1月30日の長期金利は,史上最低の0.750%まで低下した。
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