
１．はじめに

２００５年１０月１４日の参議院本会議において、一度は参議院で否決された郵政民営

化関連６法（郵政民営化法、日本郵政株式会社法、郵便事業株式会社法、郵便

局株式会社法、独立行政法人郵便貯金・簡易生命保険管理機構法、郵政民営化

法等の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律）が可決・成立した。これに

より、２００３年４月に郵政事業庁より改組・発足した日本郵政公社はその４年半

後の２００７年１０月から民営に移行することが確定した。当初の政府計画より半年

遅れての民営化である。

その後、２００５年１１月１５日に郵政民営化法により設置が定められた郵政民営化推

進本部（本部長は内閣総理大臣で、全国務大臣により構成される）の第１回会

合が開かれた。また、２００６年１月２３日には民営化後の持株会社となる日本郵政

株式会社（民営化以前は、民営化の準備企画会社）が設立され、その初代社長

に三井住友銀行前頭取で全国銀行協会会長をこれまでではただ一人、２度務め

た西川善文が就任した。

これに続き、２００６年１月２５日に開かれた郵政民営化推進本部の第２回会合で
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は、「日本郵政公社の業務等の承継に関する基本計画」が決定され、日本郵政株

式会社に対し「日本郵政公社の業務等の承継に関する実施計画」を２００７年４月

３０日までに作成するよう指示が出された。また、その実施計画の骨格を２００６年

７月３１日までに作成しなければならないとされた。

さらに、２００６年４月１日には郵政民営化法にもとづき郵政民営化推進本部の

もとに郵政民営化委員会が発足した。この委員会は、内閣総理大臣が任命する

有識者委員５名で組織され、郵政民営化の作業を監視し、本部長の総理大臣や

関係閣僚に意見を述べるというかなり重要な役割を担っている。この委員長に

は日本経団連のシンクタンクである２１世紀政策研究所理事長の田中直毅が就任

した。

２００６年７月３１日、日本郵政株式会社は「日本郵政公社の業務等の承継に関す

る骨格」（以後、「骨格」と記す）を政府に提出した。郵政民営化委員会はこの

「骨格」を検討して、「日本郵政公社の業務等の承継に関する実施計画の骨格に

対する郵政民営化委員会の所見」（２００６年８月３１日）を出すとともに、「骨格」に

おいて民営移行後に日本郵政株式会社が希望している郵便貯金銀行と郵便保険

会社の新規業務について、各界の意見を聴取しつつ精力的に委員会を開催して、

２００６年１２月２０日に「郵便貯金銀行および郵便保険会社の新規業務の調査審議に関

する所見」をとりまとめた。

以上の経緯より、２００７年１０月以降の郵政民営化の具体的な姿が、その基本線

においてはかなり明瞭になってきたといえる。本稿は、これをふまえて、銀行・

保険事業（金融２事業）を中心に上記に示した日本郵政株式会社の「骨格」、郵

政民営化委員会の２つの所見、およびそれにいたる委員会の審議状況等を検討

することで、郵政民営化の具体像を展望するとともに、郵政民営化がかかえて

いる金融事業における問題点を摘出することを目的としている。

また、筆者は、前稿「郵貯・簡保資金と国債市場 郵政民営化後を展望し

て 」（島根大学『経済科学論集』第３２号、２００６年３月）において、郵政民営化

の主要目的の１つとされている「資金の流れを官から民へ」というのは、巨額

の郵貯・簡保資金の大部分が国債で運用されており、財政再建がかなり進まな

いかぎり資金のシフトはむずかしく、これを民営化で強引に推し進めようとす

れば、財政再建と並行しておこなわざるをえない公的債務管理への大きな阻害

要因になるであろうと指摘した。本稿では、この前稿以後に公表された郵政民

営化計画、郵政公社の経営実態資料、およびそれらと関連する諸資料にもとづ

き、前稿の結論の妥当性を検証することをも目的としている。

２．郵政事業民営化のスケジュールと旧公社業務の承継

最初に、図表１と「骨格」により郵政民営化のスケジュールを確認しておこ

う。２００７年１０月の民営化開始とともに、日本郵政株式会社１）は４つの事業会社を

設立してそのすべての株式を保有し、持株会社としてコーポレートセンター機

能・監査機能を果たすこととなる。郵便貯金銀行と郵便保険会社の名称が「ゆ

うちょ銀行」、「かんぽ生命保険」となっているのは、「骨格」においてその商号

を予定しているからである２）。なお、本文末尾に、「骨格」（全６４ページ）の内容

を簡潔にまとめた「「実施計画の骨格」の大要（承継会社の概要）」を資料とし

て掲載したので参照されたい。

また、これと同時に、民営化前の政府保証のある預金・保険契約を承継する

独立行政法人郵便貯金・簡易生命保険管理機構（以後、‘機構’と記す）が設立

され、機構はこの既契約にかかわる資産の運用を郵便貯金銀行と郵便保険会社

に委託することになる。

郵便貯金銀行、郵便保険会社および郵便事業会社は、その窓口業務・渉外業

務を郵便局会社に委託し、その業務に対し委託手数料を支払うことになるが、

それとは別に、郵便貯金銀行は２３３カ所、郵便保険会社は８１カ所の直営店を設け、

郵便局会社への委託ではなく郵便貯金銀行と郵便保険会社の本体で窓口業務・

渉外業務をおこなうとしている。

日本郵政株式会社は２０１７年９月末までに郵便貯金銀行と郵便保険会社の保有

株式を全て処分（上場した後に民間に売却）することになっているが、「骨格」

では「郵便貯金銀行及び郵便保険会社の株式については、遅くとも民営化後４
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年目の上場を目指し、５年間で処分する」と、株式の早期上場・処分の方針が

うちだされた３）。なお、日本郵政株式会社自体の株式については、「早期上場が

可能となるよう、グループの経営体制、業務体制等の整備を進めます」と記さ

れ、持株会社本体より金融２社の株式上場を先行させていく方針が示された。

図表２は、民営化開始時の承継会社の総資産および純資産と社員数である。

図表１ 郵政事業民営化のスケジュール 図表２ 民営化開始時の承継会社の総資産および純資産と社員数
（単位：億円、人）

総資産 純資産 社員数
郵便貯金銀行 ２，２６９，９１０ ６８，０００ １１，４００
郵便保険会社 １，１４５，８９０ １０，０００ ５，４００
郵便事業株式会社 ２５，５３０ ２，０００ １０６，８００
郵便局株式会社 １５，２２０ ２，０００ １２５，８００
日本郵政株式会社 ８７，３５０ ８５，６７０ ３，８００
資料：「骨格」より。

図表３ 民営化時の郵便貯金銀行の財務状況
（単位：億円）

（資産の部） （負債の部）
現金および預金 ５４，７７０ 預金 ４９６，８２０
コールローン １４，０００ 借入金 ２４８，１００
買現先勘定 １，６００ 退職給付引当金 １，１５０
金銭の信託 ２０，７６０ その他負債 １，４５５，８４０
有価証券 １，７３５，９８０ 負債合計 ２，２０１，９１０
預託金 ３８８，５９０ （純資産の部）
貸付金 ４３，１６０
動産不動産 ２，０７０
その他資金 ９，１００
貸倒引当金 ▲ １２０ 純資産合計 ６８，０００
資産合計 ２，２６９，９１０ 負債・純資産合計 ２，２６９，９１０
注：その他負債には、機構からの特別預金１３７兆６，２８０億円を含む。
資料：「骨格」より。

図表４ 民営化時の郵便保険会社の財務状況
（単位：億円）

（資産の部） （負債の部）
現金および預金 １３，６６０ 保険契約の準備金 １，１１６，７８０
コールローン ４，７７０ 退職給付引当金 ５４０
買入金銭債権 ７８０ 価格変動準備金 ６，５２０
金銭の信託 ６４，６６０ その他負債 １２，０５０
有価証券 ８４５，８３０ 負債合計 １，１３５，８９０
貸付金 ２１１，９２０ （純資産の部）
動産不動産 ８２０
その他資金 ３，４６０
貸倒引当金 ▲ １０ 純資産合計 １０，０００
資産合計 １，１４５，８９０ 負債・純資産合計 １，１４５，８９０
資料：「骨格」より。

資料：日本郵政株式会社のウェブページより。
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また図表３および図表４は、郵便貯金銀行と郵便保険会社の民営化時の財務状

況を示すバランスシートである４）。

郵便貯金銀行の総資産は２２７兆円であり、資産規模で世界最大の銀行が誕生す

る。ちなみに、現在国内で最大の資産をもつのは三菱東京 UFJ銀行で、その額

は１６１兆円である。郵便貯金銀行の主な資産は有価証券の１７４兆円で、また主な

負債は郵便貯金にかかわる負債１８７兆円で、このうち、機構から預入を受ける特

別預金は１３８兆円、郵便貯金銀行の預金となる通常郵便貯金は５０兆円が見込まれ

ている５）。また、純資産（自己資本）として６．８兆円を見込んでいる。社員数は

１１，４００人でこのうち直営店に５，８００人配置する予定である。直営店は、現在の都

市部の普通局を中心に、既存の郵便局舎の一部を利用して店舗を設けることを

予定している。

郵便保険会社の総資産は１１５兆円であり、国内最大手の日本生命の５１兆円を大

きく引き離す。主な資産は有価証券の８５兆円である。主な負債は機構から出再

を受ける再保険部分である保険契約準備金で１１２兆円であり、また純資産は１兆

円を見込んでいる。社員数は５，４００人でこのうち直営店に２，２００人（うち営業職員

は１，０００人）を配置する予定である。直営店は、現在、簡易保険の職域部門が置

かれている郵便局を中心に、郵便貯金銀行の直営店と同様、既存の郵便局舎の

一部を利用して店舗を設けることを予定している。

次いで、図表５と図表６により、民営化開始時から２０１１年度までの郵便貯金

銀行と郵便保険会社の経営見通しをみてみよう６）。図表の純利益をみると、郵便

貯金銀行は２００８年度の４，２８０億円から２０１１年度の４，８８０億円で増減しており、郵便

保険会社は２００８年度の７７０億円から２０１１年度の１，９３０億円へと大きく増加している。

だが、これは、金利が２００６年３月末の水準で５年間継続するという前提で作成

された、かなり非現実的な数値であることに注意を要する。

郵便貯金銀行の方は、これに加え、リスクシナリオ「金利が上昇した場合」

として、長期金利が２００６年３月末の１．７７％から平均的に上昇して５年間で４％に

までなった場合の経営見通しがシミュレーションされている。これによると、

郵便貯金銀行の純利益は２００８年度の２，８４０億円から２０１１年度の５９０億円へと激減す

ることになる。資金量も民営化時の１８８兆円から２０１１年度末の１５３．５兆円へと３４．５

兆円（１８．４％）も減少して、かなり厳しい経営状況となっている。ちなみに、

郵貯の資金量のピークは１９９９年度末の約２６０兆円だった。

しかし、重要な点は、今後金利が上昇して２０１１年度には長期金利が４％程度

図表５ 郵便貯金銀行の経営見通し
（単位：億円）

年 度 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１
経常収益 １３，０７０ ２５，１９０ ２４，６５０ ２４，４３０ ２３，６１０
経常費用 １０，０４０ １８，０６０ １６，２００ １５，４８０ １５，４７０
経常利益 ３，０３０ ７，１３０ ８，４５０ ８，９５０ ８，１４０
純利益 １，８２０ ４，２８０ ５，０７０ ５，３７０ ４，８８０

（単位：億円）
年度 民営化時 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１

資金量 １８８．０ １８８．３ １８７．０ １８５．７ １７２．４ １６１．４

（金利が上昇した場合）
（単位：億円）

年 度 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１
経常収益 １４，４８０ ２９，６８０ ３１，５３０ ３４，３７０ ３７，５１０
経常費用 １１，６４０ ２４，９５０ ２７，６４０ ３１，５５０ ３６，５４０
経常利益 ２，８４０ ４，７４０ ３，８９０ ２，８１０ ９８０
純利益 １，７００ ２，８４０ ２，３４０ １，６９０ ５９０

（単位：億円）
年 度 民営化時 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１
資金量 １８８．０ １８２．０ １７３．２ １６６．９ １５９．３ １５３．５
資料：「骨格」より。

図表６ 簡易保険会社の経営見通し
（単位：億円）

年 度 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１
経常収益 ７１，８７０ １５２，３５０ １４７，６００ １３８，１１０ １３０，５２０
経常費用 ７０，０５０ １４７，７１０ １４１，０８０ １２９，８７０ １２１，６８０
経常利益 １，８２０ ４，６４０ ６，５２０ ８，２４０ ８，８４０
純利益 ２８０ ７７０ １，３００ １，７４０ １，９３０

（単位：億円）

年 度 民営化時 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１
責任準備金
残高 １０８．７ １０７．４ １０３．２ ９８．９ ９５．１ ９１．５

資料：「骨格」より。
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になるという見通しは、かなり悲観的な想定というわけでは決してないという

ことである。たとえば、２００７年１月１８日の経済財政諮問会議で決定された「日

本経済の進路と戦略」は、向こう５年間の目標となる政府の中期方針となるべ

きものだが、その目指すべき「新成長経済移行シナリオ」（最善のシナリオ）に

おいて２０１１年度には長期金利が４％になるものとして試算されており７）、これは

かなり現実味のある金利水準の動向なのである。

この経営見通しは、当然のことながら、現在おこなっている業務のみに関す

るもので、民営化後に認可されるかもしれない新規業務については計上されて

はいない。だが、業務範囲が既存の業務に制限されたまま民営化がなされると

すると、金利上昇等の経営環境の変化によっては非常に厳しい経営が予想され

ることから、日本郵政株式会社はその「骨格」の中で、郵便貯金銀行と郵便保

険会社が希望する「民営化後、新たに提供する商品・サービス等」として、図

表７および図表８の新規業務をあげている。

このような新規業務をおこなう理由として、「骨格」は、「郵便貯金銀行が、

お客様のニーズに的確に対応するとともに、安定的な収益確保による健全経営

を確保し、市場の高い評価を得て、民営化の成果をより確実なものとするため

には、新規業務（新規商品・サービスの提供等）を着実に提供できるようにす

ることが必要です。また、既存業務のみでは、郵便貯金銀行の株式の上場・処

分に際して投資家から評価を得られないことも危惧されます」と述べるととも

に、郵便保険会社については、「少子・高齢化の進展、総人口の減少等を背景に、

死亡保障から医療保障・年金などの生存保障（長生きリスクの保障）へお客様

のニーズの中心が転換するなど、生命保険に対するニーズは多様化・高度化し

ています。郵便保険会社が、多様化するお客様のニーズに的確に対応すること

により、市場の高い評価を得て民営化の成果をより確実なものとするためには、

新規業務（新規商品・サービスの提供等）を着実に提供できるようにすること

が必要です。また、既存業務のみでは、郵便保険会社の株式の上場・処分に際

して投資家から評価を得られないことも危惧されます」と述べている。つまり、

日本郵政株式会社は金融２社がともに既存業務のみでは株式の上場・処分に際

して投資家から評価を得られないと考え、「遅くとも民営化後４年目の上場を目

指し、５年間で処分する」ためには新規業務が認められる８）ことが必要不可欠で

あるとしているのである。

このような金融２社の新規業務への進出の要望に対し、民間金融機関は「民

図表７ 郵便貯金銀行が希望する新規業務等

①リスク管理手段・運用の自由化
リスクのヘッジ、収益の安定化を図るため、金利スワップ、金利先物等他の銀行と同様のオフ
バランス取引を実施することを希望しています。
また、リスク分散を図るとともに、収益源の多様化のため、市場型間接金融への対応を含めた
運用対象の多様化を図ります。具体的には、シンジケートローンへの対応、株式の本体運用、信
託受益権など他の銀行と同様の運用対象の自由化を希望しています。
これらの業務は、郵便貯金銀行の経営の健全性を確保するため、民営化直後からの業務開始を
希望しています。
②新規商品・サービスの提供
お客様のニーズに対応した商品・サービスラインナップの充実を図ります。具体的には次のよ
うなものを希望しています。
イ 金融機関仲介
・郵便保険会社が取り扱う保険商品以外の保険商品の窓販
・投資信託商品の多様化等の証券業務の充実
・そのほか他の金融機関が取り扱う金融商品の仲介
ロ 預金関連
・外貨預金
・流動性預金の預入限度額の廃止
・定期性預金の預入限度額の拡大・廃止
ハ ローン関連
・個人向け（カードローン、住宅ローン、目的別ローン等）
・中小企業向け（ビジネスローン等企業向け融資、ファクタリング、保証業務、手形の割
引等）
・その他法人向け（プロジェクトファイナンス等）
ニ 送金・決済関連
・クレジットカード業務
・当座貸越（無担保）
ホ その他
・信託銀行業務

これらの業務のうち、個人のお客様によりよいサービスを提供するとともに、上場に向けた企
業価値の向上を図る観点から必要な業務については、民営化後速やかな業務開始を希望していま
す。

資料：「骨格」より。
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業圧迫」であるとし、金融２社の完全民有化以前には持株会社である日本郵政

株式会社株の政府保有が存続することより、新規事業は基本的に認めるべきで

はないと強く反発した。この点については、後に詳しく検討するが、本稿では、

次節において、日本郵政株式会社の金融２社の前身である日本郵政公社の郵便

貯金事業および簡易保険事業の経営実態を分析することで、既存業務のみで民

営化後の金融２社の経営がどのようなものになるかを検討する。

３．郵政公社のもとでの郵貯・簡保事業（公社設立時～２００５年度）

２００３年４月に総務省郵政事業庁を改組して設立された郵政公社は、２００６年３月

末に３年目の決算を終えた。設立後、２００７年３月末までの４年間の第１次中期

経営計画の３年を終え、現在、中期計画最終年の経営をおこなっている９）。

郵政公社のディスクロージャー誌『郵政公社２００６』および図表９により郵政

公社の経営成績をみると、２００５年度の経常収益および経常利益は前年度を上回

る結果となった。具体的には、経常収益については、郵便業務収益で１兆９，１８３

億円、郵便貯金業務収益で４兆５，３１５億円、簡易生命保険業務収益で１６兆６，７２１億

円を計上し、公社全体では前年度２０兆６，３３３億円に対し２兆４，２７９億円増の２３兆６１２

億円となった。一方、経常費用については、公社全体では前年度１８兆７，５０２億円

に対し１兆６，４４０億円増の２０兆３，９４３億円となった。その結果、経常利益は前年度

１兆８，８３０億円に対し７，８３９億円増の２兆６，６６９億円となった。２００５年度の公社全

図表８ 郵便保険会社が希望する新規業務等

①運用対象の多様化
郵便保険会社は生命保険業を営むことから、予定利率を上回る運用利回りを中長期的に安定的
に確保していく必要があります。そのため、適切な ALMの下で、収益向上の観点から、市場リス
クや信用リスクといった各種リスクについて内部留保の範囲内でリスクテイクを行うこととし、
市場分析・審査体制の整備に努めつつ、信託受益権、株式の本体運用、シンジケートローン等へ
の運用を行うなど、他の生命保険会社と同様に運用対象の自由化を希望しています。
これらの業務については、郵便保険会社の収益力の強化を図るとともに、ポートフォリオの改
善を行うため、民営化直後からの業務開始を希望しています。
②新規商品・サービスの提供
お客様のニーズに対応した商品・サービスラインナップの充実を図ります。当面、具体的には
次のようなものを希望しています。
イ 法人マーケット向け商品の他の保険会社からの受託販売
ロ 既存商品・サービスの改善
a 入院関係特約の改善
b 加入後一定期間経過した場合における限度額の引き上げ
ハ 新規商品・サービスの開発
a 変額年金
b 医療・傷害保険等の第３分野商品
c 限度額引き上げを前提とした有診査保険

これらの業務のうち、お客様によりよいサービスを提供するとともに、上場に向けた企業価値
の向上を図る観点から、特にお客様等のニーズが高く早期に実施が可能と考えられるイ～ハ aの業
務について、民営化後速やかな業務開始を希望しています。

資料：「骨格」より。

図表９ 郵政公社の経営成績
（単位：億円）

公社全体 郵便業務 郵便貯金業務 簡易生命保険業務

経常収益

２００３年度 ２４６，０２３ １９，７２２ ５８，７１４ １６８，５７７

２００４年度
２０６，３３３ １９，３２９ ４０，９８９ １４６，６５０

（－３９，６９０） （－３９２） （－１７，７２４） （－２１，９２７）

２００５年度
２３０，６１２ １９，１８３ ４５，３１５ １６６，７２１
（２４，２７９） （－１４６） （４，３２６） （２０，０７１）

経常費用

２００３年度 ２２０，５３４ １９，２６７ ３６，００６ １６６，２５２

２００４年度
１８７，５０２ １９，０６７ ２８，７５４ １４０，３１７

（－３３，０３２） （－１９９） （－７，５２５） （－２５，９３４）

２００５年度
２０３，９４３ １９，０３２ ２１，９９８ １６３，５２１
（１６，４４０） （－３５） （－６，７５６） （２３，２０４）

経常利益

２００３年度 ２５，４８８ ４５５ ２２，７０７ ２，３２５

２００４年度
１８，８３０ ２６２ １２，２３５ ６，３３３

（－６，６５７） （－１９３） （－１０，４７２） （４，００７）

２００５年度
２６，６６９ １５１ ２３，３１７ ３，２００
（７，８３９） （－１１１） （１１，０８２） （－３，１３３）

当期純利益

２００３年度 ２３，０１８ ２６３ ２２，７５５ －

２００４年度
１２，３７８ ２８３ １２，０９５ －

（－１０，６３９） （２０） （－１０，６５９） －

２００５年度
１９，３３１ ２６ １９，３０４ （注２）
（６，９５２） （－２５７） （７，２０９） －

注１：「２００４年度」、「２００５年度」欄の下段の （ ）内の数値は、対前年度増減額。
注２：２００５年度の経常利益に特別損益を加えた１，５０２億円は、契約者配当準備金に繰り入れ。
資料：『郵政公社２００５』、『郵政公社２００６』より。
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体の当期純利益は、前年度１兆２，３７８億円に対し６，９５２億円増の１兆９，３３１億円と

なった。なお、当期純利益が前年度に比べ６，９５２億円増加しているが、この主な

原因は、郵便貯金業務の金銭の信託の運用益（主たるは、国内外の株式での運

用益）が前年度の１，４３４億円から１兆９６７億円増の１兆２，４０２億円と大きく増加し

たことによるものである。

この結果、図表１０にみられるように郵政公社の資本総額は、前年度６兆１，３９２

億円に対して３兆１，２７０億円増の９兆２，６６３億円になった。郵政公社の第１次中期

経営計画では２００６年度末に資本金４兆７，０００億円になるという計画だったので、

その約２倍の資本金が２００５年度末の３年間で達成されたことになる。これによ

り、郵政公社の自己資本比率は前年度末の１．６％から２．５％に向上した。

図表１１は、郵貯資金の運用状況を示している。公社設立後の３年間で、運用

額合計が２３２．６兆円から２００．６兆円へと３２兆円（１４％）減少しており、この減少分

のほとんどは、財政融資資金預託金の減少分８２．８兆円（１２９．４兆円→４６．６兆円）

と国債の増加分５１．２兆円（７３．１兆円→１２４．３兆円）とが対応している。すなわち、

郵便貯金が２６０兆円あった１９９９年度をピークに毎年減少する中、２００１年度から開

始された財政投融資改革により郵貯が預託している財政融資資金預託金は２００７

年度末までに全額回収される予定であることから、その「経過措置」として国

債の一種である財投債を郵貯が引き受ける（２００３年度１０．０兆円、２００４年度１９．７兆

円、２００５年度１１．２兆円、計４０．９兆円）１０）とともに、市場でも国債を購入した結果

である。郵貯の運用額合計にしめる「国債＋財政融資資金預託金」の割合は、

公社設立時８７．０％、２００３年度末８７．４％、２００４年度末８６．８％、２００５年度末８５．２％と

かなり安定的に推移しており、民営化時まではほぼこの割合で財政融資資金預

託金が国債に置き換えられていくものと思われる。また、この他に特徴的な点

は、２００６年３月末で運用額全体の１．７％、３．３兆円の金銭の信託が、すでにみたよ

うに２００５年度に１．２兆円、経常利益２．３兆円の半分以上をしめていることである。
図表１０ 郵政公社の資本額の推移

図表１１ 郵貯資金の運用状況
（単位：億円、％）

運 用 種 目
公社成立時 ２００４年３月末 ２００５年３月末 ２００６年３月末

資産残高 構成比 資産残高 構成比 資産残高 構成比 資産残高 構成比
有 価 証 券 ９１８，１３１ ３９．５ １，０５８，９６４ ４６．６ １，２６５，４０３ ５９．１ １，４３９，８１０ ７１．８
国 債 ７３１，２３５ ３１．４ ８６０，０９１ ３７．８ １，０６６，２２１ ４９．８ １，２４３，３９３ ６２．０
地 方 債 ９４，３８６ ４．１ ９４，８３４ ４．２ ９３，１８１ ４．４ ８６，５９２ ４．３
社 債 等 ５８，５４４ ２．５ ６９，０２５ ３．０ ７４，８６１ ３．５ ７８，４１５ ３．９
うち公庫公団債等 ２８，６６１ １．２ ３８，３７０ １．７ ４６，３０６ ２．２ ５１，２６１ ２．６
外 国 債 ３３，９６６ １．５ ３５，０１１ １．５ ３１，１３９ １．５ ３１，４０９ １．６

金 銭 の 信 託 ７９，９１３ ３．４ ３７，７６０ １．７ ３３，８８０ １．６ ３３，２１３ １．７
貸 付 金 １７，７４３ ０．８ ２７，８６１ １．２ ３７，０８４ １．７ ４１，２５９ ２．１
地 方 公 共 団 体 １１，３６２ ０．５ ２０，４１１ ０．９ ２９，４７２ １．４ ３５，０６６ １．７
預 金 者 ６，３８１ ０．３ ５，７６０ ０．３ ４，８２１ ０．２ ４，０９３ ０．２
郵便業務への融通 － － １，６９０ ０．１ ２，７９０ ０．１ ２，１１０ ０．１

預 金 等 １６，６０９ ０．７ ２２，１９５ １．０ １１，１７８ ０．５ ２５，２１０ １．３
自 主 運 用 計 １，０３２，３９６ ４４．４ １，１４６，７８２ ５０．４ １，３４７，５４６ ６３．０ １，５３９，５０３ ７６．８
財政融資資金預託金 １，２９３，７００ ５５．６ １，１２７，２００ ４９．６ ７９２，７００ ３７．０ ４６６，１００ ２３．２
合 計 ２，３２６，０６９ １００．０ ２，２７３，９８２ １００．０ ２，１４０，２４６ １００．０ ２，００５，６０３ １００．０
注：財政融資資金預託金は、旧金融自由化対策資金借入金見合いの預託金を除く。
資料：『郵便貯金２００５』、『郵便貯金２００６』より。

資料：『日本郵政公社２００６』より。
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これは、当該期の株価上昇、日経平均株価が２００５年３月末で１１，６６９円だったのが

２００６年３月末には１７，０６０円と４６％も上昇したことによるものである。外部要因に

よってこうなったとはいえ、かなりいびつな収益構造である。

図表１２は、簡保資金の運用状況である。公社設立後の３年間で、運用額合計

が１２１．０兆円から１１８．９兆円へと２．１兆円減少しているが、国債はこの間１３．７兆円

（４８．０兆円→６１．７兆円）増加している。国債の運用額合計にしめる構成比も、

３９．６％から５１．９％へと増大している。簡保は郵貯の「国債＋財政融資資金預託金」

の割合ほど国債での運用比率は高くはないが、郵貯に比べ公庫公団債および地

方公共団体貸付金の割合が高く、これによって財政投融資計画に協力している

のが特徴である。簡保の「官への資金ルート」を「国債＋地方債＋公庫公団債

＋地方公共団体貸付金＋公庫公団等貸付金」とみるならば、２００５年度末で運用

額合計の８５．０％（公社成立時８１．８％）をしめている。また、郵貯に比べ金銭の信

託の比率が高い（２００５年度末で、郵貯１．７％、簡保７．７％）のも簡保資金運用の特

徴といえる。

図表１３は、郵貯資金の運用収益（利息収入）と運用利回りを示している。超

低金利の環境の中、どの年度も比較的高い運用利回りを上げているのは外国債

と財政融資資金預託金、次いで地方債である。国債は２００３年度以降、長期金利

がわずかに上昇したとはいえ、２００５年度は０．６４％の利回りで、２００５年度末の運用

資産額合計の６２％をしめるにもかかわらず、利息収入８，００９億円は全体の２５．６％

にすぎない。財政融資資金預託金と国債の利回りの格差が大きいのは、財政融

資資金預託金が過去に預託された金利水準（７年の預託金金利は１０年国債金利

＋０．２％）であるのに対し、国債は財投債引き受けのように近年運用された超低

利回りのものを多く含んでいるからである。すでにみたように、財政融資資金

預託金は２００７年度末に向けて漸次減少し国債に置き換えられていくが、そうな

れば、郵貯資金全体の運用利回りは国債利回りの水準により大きく依存せざる

をえなくなり、経常利益は金銭の信託の運用損益により大きく左右される株価

依存のものとなろう。このことは、民営化された郵便貯金銀行にとって、これ

までの資金運用方法のみでは株式上場・早期処分可能なビジネスモデルとして

は成り立ちがたいことを示している１１）。

図表１４は、簡保主要資産の平均残高と運用利回りを示している。郵貯とは異

なり、運用利回りには金銭の信託も含まれている。２００５年度の平均残高で６．５兆

円、全体の５．４％でしかない金銭の信託が、運用収益で１兆３０２億円、全体の４０．４％

図表１２ 簡保資金の運用状況
（単位：億円、％）

運 用 種 目
公社成立時 ２００４年３月末 ２００５年３月末 ２００６年３月末

資産残高 構成比 資産残高 構成比 資産残高 構成比 資産残高 構成比
有 価 証 券 ８１３，８６０ ６７．２ ８１６，７０７ ６７．９ ８４７，３１２ ７０．７ ８４８，５０５ ７１．４
国 債 ４７９，９２０ ３９．６ ５１４，０２６ ４２．８ ５７５，２９２ ４８．０ ６１６，９１２ ５１．９
地 方 債 ７５，４０６ ６．２ ７１，８８１ ６．０ ６５，２２０ ５．４ ４９，８０７ ４．２
社 債 等 ２４１，６９３ ２０．０ ２１４，８５１ １７．９ １９１，１９４ １５．９ １６３，２３６ １３．７
うち公庫公団債等 ２０５，３３０ １７．０ １８３，７０４ １５．３ １６０，９５６ １３．４ １３７，１８７ １１．５
外 国 債 １６，８４１ １．４ １５，９５０ １．３ １５，６０５ １．３ １８，５５０ １．６

金 銭 の 信 託 ９９，３９０ ８．２ １１７，１８９ ９．７ ８９，３００ ７．４ ９１，５１７ ７．７
貸 付 金 ２５５，３４８ ２１．１ ２４７，５５３ ２０．６ ２３８，９８５ １９．９ ２２７，５７１ １９．１
地 方 公 共 団 体 １８４，６４１ １５．３ １９１，１６６ １５．９ １９３，６４５ １６．１ １９１，２５０ １６．１
公 庫 公 団 等 ４４，４６８ ３．７ ３２，５３６ ２．７ ２２，２１３ １．９ １５，０３５ １．３
保 険 契 約 者 ２４，０６０ ２．０ ２１，９２６ １．８ ２１，４３３ １．８ １９，８０９ １．７
郵便業務への融通 ２，１７９ ０．２ １，９２６ ０．２ １，６９３ ０．１ １，４７８ ０．１

預 金 等 ４１，８４７ ３．５ ２０，５２０ １．７ ２３，５５１ ２．０ ２１，１７４ １．８
合 計 １，２１０，４４６ １００．０ １，２０１，９６９ １００．０ １，１９９，１５０ １００．０ １，１８８，７６８ １００．０
資料：『簡易保険２００６』より。

図表１３ 郵貯資金の運用収益（利息収入）と運用利回り
（単位：億円、％）

区 分
２００３年度 ２００４年度 ２００５年度

利息収入 運用利回り 利息収入 運用利回り 利息収入 運用利回り
有 価 証 券 ８，５７８ ０．８１ ９，６９５ ０．７８ １１，５１４ ０．８０
国 債 ４，８０２ ０．５６ ６，１００ ０．５９ ８，００９ ０．６４
地 方 債 ２，０９５ ２．２３ １，９２１ ２．０４ １，７４０ １．８９
社 債 等 ６６２ １．０１ ６４８ ０．８８ ６９６ ０．８８
外 国 債 １，０１９ ２．８３ １，０２６ ３．００ １，０６９ ３．５３

貸 付 金 １８６ ０．７８ ３１２ ０．９３ ３８５ ０．９８
財政融資資金預託金 ３７，１２５ ２．２５ ２８，２１９ ２．０８ １９，４３９ １．９９
合 計 ４５，８９４ １．６５ ３８，２３０ １．４２ ３１，３４１ １．２５
注１：運用区分は主要なもののみで、合計とは一致しない。
注２：運用利回りから資金調達利回りを差し引いた資金利ざやは、２００３年度が０．７５％、２００４年度が

０．７２％、２００５年度が０．７７％だった。
資料：『郵便貯金２００５』、『郵便貯金２００６』より。
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をしめている。国債の平均残高は５９．８兆円、全体の５０．４％をしめているが、運用

収益は４，２８４億円、全体の１６．６％にすぎない。金銭の信託を除いた運用利回りを

計算すると、２００３年度１．４４％、２００４年度１．４１％、２００５年度１．３６％とわずかながら

低下傾向にある。また、図表１５は、簡保資金の平均予定利率と運用利回り、利

差損の推移を示したものである。２００５年度の運用利回りが２．１５％と前年度の

１．８４％（過去６年間で最低）より改善したのは、すでにみたように２００５年度の株

価上昇による金銭の信託の運用収益増によるものである。過去７年間、低金利

の継続の影響などを受け、運用利回りは平均予定利率を大きく下回り、その結

果、巨額の利差損を計上しつづけている。

簡保の２００５年度決算では死差益が約７，８００億円、費差益が約７，３００億円、利差損

が約１兆５，８００億円だった。三利源合計は６９７億円のマイナスになっているが、２００４

年度は２，２３９億円のマイナスだったので、１，５４２億円「改善」した。一方、追加責

任準備金から４，２３９億円（前年度４，３０２億円）の戻入があったこと、減損損失１，２２５

億円の計上があったこと、株価が上昇したことによるキャピタル益８，４５９億円

（前年度４，５７４億円）の計上があったことなどにより、処分可能額として１兆８２１

億円（前年度６，７９０億円）を計上した。これを契約者配当準備金に１，５０２億円繰り

入れたほか、内部留保（価格変動準備金及び危険準備金）に９，３１８臆円（前年度

５，５１７億円）積み増したのである１２）。２００５年度の簡易保険事業の外見上は好調と

も見える業績も、保険契約の減少により不要となった追加責任準備金の取り崩

しと、金銭の信託という外部委託運用によるキャピタル益によって支えられて

いたのである。図表１６で簡易保険の契約状況の推移をみると、新契約件数・金

額、保有契約件数・金額の全てが毎年度減少していることがわかる１３）。特に新契

約金額は、２００１年度の１４．９兆円から２００５年度の８．５兆円へと４年間で４３％も減少

している。民営化後の郵便保険会社も、株式上場・早期処分ためには新たなビ

ジネスモデルの構築が必要とされるのは明らかである。

図表１５ 簡保資金の平均予定利率と運用利回り、利差損図表１４ 簡保主要資産の平均残高と運用利回り
（単位：億円、％）

区 分
２００３年度 ２００４年度 ２００５年度

平均残高 運用利回り 平均残高 運用利回り 平均残高 運用利回り 運用収益 構成比
有 価 証 券 ８２２，７０１ ０．９４ ８４０，９７９ ０．９６ ８５８，３３７ ０．９４ ８，０６８ ３１．６
国 債 ５０２，０５０ ０．４７ ５４４，３８７ ０．６６ ５９８，３７７ ０．７１ ４，２４８ １６．６
地 方 債 ７５，９２１ ０．２４ ７０，８７５ ０．３３ ５９，６１８ ０．４６ ２７４ １．１
社 債 等 ２２８，００４ ２．１６ ２０９，４４９ １．８７ １８３，３２１ １．６１ ２，９５１ １１．６
外 国 債 １６，７０９ １．１３ １６，２５１ ２．００ １７，００３ ３．４８ ５９２ ２．３

貸 付 金 ２５６，１３１ ３．２７ ２４８，６６７ ３．１４ ２３８，２６２ ２．９８ ７，１００ ２７．８
金 銭 の 信 託 ９９，３１０ ６．７７ ８１，９５６ ７．７１ ６４，５４９ １５．９６ １０，３０２ ４０．４
総 資 産 合 計 １，２２４，２７５ １．８７ １，２０５，６６０ １．８４ １，１８７，１０７ ２．１５ ２５，５２３ １００．０
注：運用区分は主要なもののみで、合計とは一致しない。
資料：『簡易保険２００６』より。２００５年度の運用収益と構成比は、筆者が算出。

図表１６ 簡易保険の契約状況の推移

２００１年度 ２００２年度 ２００３年度 ２００４年度 ２００５年度
新契約件数 （万件） ５１９ ４７０ ３８７ ３５０ ３００
新契約金額 （億円） １４９，２９０ １３６，３７６ １１０，０８２ ９９，１４６ ８４，６９７
保有契約件数 （万件） ７，６９５ ７，２６４ ６，８５０ ６，５４０ ６，０９８
保有契約金額 （億円） ２，０２０，７２７ １，９４１，１３２ １，８５２，７８４ １，７８４，６３８ １，６７８，１１５
資料：『簡易保険２００６』より。

資料：『簡易保険２００５』、『簡易保険２００６』より。
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４．「骨格」に対する民間金融機関の反発と郵政民営化委員会の「所見」

日本郵政株式会社の「骨格」の提出を受け、郵政民営化委員会１４）は第６回（８

月４日）、第７回（８月２３日）の会合でこれの審議をおこない、８月３１日に審議

の結果を「日本郵政公社の業務等の承継に関する実施計画の骨格に対する郵政

民営化委員会の所見」として公表した。その中で、金融２社の株式の早期上場

・処分の方針について、郵政民営化の趣旨に沿うものとして評価しつつ、日本

郵政株式会社が希望する金融２社の新規業務については、承継会社の経営に与

える影響等とともに、関係する分野に与える影響について幅広く意見聴取等を

おこなうとした１５）。

これにもとづき、郵政民営化委員会は第９回会合（９月２１日）以降、金融機

関関係者などを会合に招いて金融２社の新規業務に関する意見聴取をおこなう

とともに、調査審議した１６）。

第９回会合では、郵便貯金銀行の新規業務について、全国銀行協会、全国地

方銀行協会および第二地方銀行協会から、以下の意見が出された。

①郵貯の資金規模が巨大であることは、郵貯からの資金流出や国債大量売却

により生ずるリスクの問題と、民間金融機関との過当競争の問題とがある。

新規業務の前に、規模縮小がなされるべきである。

②「暗黙の政府保証」がある間は、新規業務を認めるべきでない。

③全銀システムへの接続は、慎重に検討する。

④ローン業務は、地域金融に影響があるため、認められない。

⑤民間金融機関と同等の内部管理態勢の整備が必要である。

また、全国信用金庫協会、全国信用組合中央協会および農林中央金庫から、

以下の意見が出された。

①骨格は、早期上場等、投資家評価、利益確保に偏重している。

②移行期間中は、新規業務や郵貯限度額の引上げ・撤廃を認めるべきでない。

③そもそも郵貯の資金規模を縮小すべきである。

④公正競争の観点からは、郵便事業等との顧客情報を遮断すべきである。

⑤ JAバンクは各農協が独立経営なので、全国組織である郵貯銀行が都市部で

拡大しても、地方で苦しくなる。

⑥完全民営化後であれば、可能な範囲で連携・協力を検討する。

第１０回会合（１０月４日）では、郵便保険会社の新規業務について、生命保険

協会から以下の意見が出された。

①公正な競争条件の確保が前提であり、そのためには、政府出資・関与の解

消、政府保証の残る旧契約の適切な管理等のための新・旧契約の区分経理・

ディスクロージャー、旧契約の個人情報の流用等の防止措置が必要である。

②契約者保護の観点から、査定・引受・支払態勢、コンプライアンス態勢、

リスク管理態勢など、適切な業務運営態勢を整備すべきである。

次に、全国共済農業共同組合連合会から以下のような意見が述べられた。

①完全民営化までの間は、保険金額の引受限度緩和や、第三分野商品等の新

商品の開発などの業務拡大は認めるべきでない。

②郵便保険会社以外の事業者の郵便局ネットワークの利用については、一部

の事業者に限定されることのないようにすべきである。

続いて、欧州ビジネス協会から、以下のような意見が出された。

①郵便保険会社については、保険業法の遵守、金融庁による包括的な監督、

保険契約者保護機構への資金拠出など、民間セクターの生命保険会社と同

一の規制等を適用すべきである。

②民営化後の競争市場環境を確保するため、すべての販売チャネルへの自由

・公平なアクセスの確保、郵政事業の明確な分離と各事業間の内部補助の

防止、民営化以前に締結された保険契約からの収入源を郵便保険会社が利

用することに対するセーフガード措置の導入が必要である。

③２０１７年に向けて、コンプライアンス、郵便局ネットワークへの公平なアク

セス、「暗黙の政府保証」の払拭の観点も含めた、明確なマイルストーンを

設定すべきである。

最後に、在日米国商工会議所から、以下のような意見が出された。
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① OECD、IMF、世界銀行等が提唱する国営企業民営化のベストプラクティ

スを適用し、「サービスの貿易に関する一般協定（GATS）」のもと要請され

ている内国民待遇を講じ、他の保険会社とのイコールフッティングを実現

すべきである。

②「暗黙の政府保証」をなくすため、国は合理的な水準まで株式を処分すべ

きである。

③郵便保険会社とその他の民間保険会社とで平等な税制を実現すべきである。

④まずは、郵便局ネットワークへのアクセス解放を行うべきである。それに

より、郵便局会社が民間の生命保険会社から代理店業務を受託するように

すべきである。

⑤郵便貯金・簡易生命保険管理機構に対して、民間保険会社と同等の会計・

監査基準を適用するとともに、ディスクロージャー等を通じて、取引の透

明性を確実にすべきである。

⑥業務拡大や、郵便局会社による民間保険会社の選定等に際して、評価基準・

選定基準等をパブリックコメントに付すなど透明性を確保したプロセスを

実現すべきである。

以上のように、金融２社の新規業務については、民間金融機関等からの反対

の大合唱にあうことになる。反対意見でほぼ共通しているのは、金融２社に間

接的な政府出資が存在する間は「暗黙の政府保証」が存在するので、民間金融

機関とのイコールフッティングが実現されていないことから、新規業務を一切

認めるべきではない、というものである。これは、金融２社が完全民営化以前

に新規業務に進出すれば、民間金融機関は不当な競争条件下で経営圧迫を受け

るかもしれないという、強い危機感の表明でもある。

郵政民営化委員会は、これ以後も第１１回会合（１０月１８日）から第１６回（１１月２２

日）まで関係各界からの意見聴取１７）と調査審議をおこない、第１８回会合（１２月２０

日）で「郵便貯金銀行および郵便保険会社の新規業務の調査審議に関する所見」

（以後、「所見」と記す）をとりまとめ、公表した。

「所見」では、まず、郵政民営化の３条件として、（１）国民便益の改善、（２）

民間秩序への融解、（３）１０年以内の株式完全処分、を示したうえで、「肥大化

したバランスシートの規模を縮小するとともに、民間金融機関にふさわしいビ

ジネスモデルへの革新を図ることが必要である」との見解を示した。そして、

郵貯・簡保の経営の現状については、「現在の郵貯・簡保のビジネスモデルには

競争力がなく、政府保証が付されている現在でも、郵貯は大幅な資金流出、簡

保では契約の減少が進行している」と厳しい認識を示した。その上で、株式上

場のためには、経営の効率化と同時に「投資の対象として評価されるための成

長性が不可欠」との考えを紹介している。

「所見」は続けて、「民営化後の金融２社については、他の民間金融機関とは

異なり、日本郵政による株式保有が存在する限り「暗黙の政府保証」が残存す

るため、その間は新規業務を一切認めるべきではないという指摘がある。しか

し、民営化の実施後も「暗黙の政府保証」が残存するというパーセプションは、

預金者・加入者等の誤解に基づくものである」として、民間金融機関が強く主

張してきた「暗黙の政府保証」による民業圧迫論を退けた。

そして、金融２社に民営化直後から段階的に新規業務への参入を認める方針

を表明し、その基本的な考え方を、「新規業務を考える際の最も重要な視点は、

金融２社と関係業界の利害の調整ではなく、これらの金融機関のサービスが向

上することにより利用者にもたらされる利便性の向上である」とした上で、優

先すべき分野として（１）定型的な業務、（２）ALMからみた（リスク管理面で）

緊要性が高い業務、（３）得意分野の業務、などを列挙している。

日本郵政株式会社はこの「所見」をふまえて新規業務の絞り込みを進め、２００７

年４月末に政府に提出する経営計画に盛り込むことになろう。具体的には、郵

便貯金銀行は個人取引の強化や預金残高の維持に有効とみられるクレジットカー

ド機能付きキャッシュカードの自社発行、住宅ローン、他社商品の仲介販売な

ど、また郵便保険会社は図表８で示した「イ～ハ a」業務への早期参入を目指す

ものと思われる。

また、「所見」は、新規業務とともに金融２社のリスク管理について「郵貯・
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簡保の財務内容にかんがみ、リスク管理手段の多様化（デリバティブ取引や運

用対象の自由化等）については、政府保証が廃止される民営化直後における具

備が急務である」と述べている。これは、国債保有に偏重した資金運用をして

いる郵貯・簡保が民営化されると、巨大な市場リスクをかかえることになり、

適切な ALMがなされなければ、国債市場に悪影響を与え、民営化および国債管

理政策の失敗につながりかねないとの懸念の表明でもある。

だが、民営化された金融２社がリスク管理手段の多様化と適切な ALMをおこ

なえば、郵政民営化委員の懸念は解決するようなものなのだろうか。次節では

この点を検討する。

５．民営化後の郵便貯金銀行および郵便保険会社の資金運用と
国債管理政策

最初に、現在、公社のもとでの郵貯・簡保の資金運用が国債管理政策とどの

ように関わっているのかをみておこう。

図表１７は、郵貯と三井住友銀行の保有目的別有価証券の貸借対照表価額とそ

の構成比である。まず、郵貯の満期保有目的債券の額と構成比だが、２００３年度

末の７６．８兆円（７０．４％）から２００５年度末の１２１．１兆円（７９．６％）と額、構成比と

もに大きく増大しており、その増分４４．３兆円のほとんどが満期保有目的の国債

の増分４３．９兆円（６３．９兆円→１０７．８兆円）でカバーされている。その他有価証券

の分類で保有されている国債は、この間、構成比を２３．３％から１６．３％に減少させ

ており、バイ・アンド・ホールド（市場で売却せずに、満期まで保有する運用

方式）での運用の比重が一層高まっていることがわかる。一方、三井住友銀行

は、郵貯にはない売買目的有価証券を保有しているが、これは、時価の変動に

より利益を得ることを目的として保有する証券のことである。また、満期保有

目的の債券のかなりの部分が国債であるが、その構成比は２．０％～３．６％ときわ

めて低く、その他有価証券が全体の９割前後をしめ、そのうちで国債の構成比

が全体の５２．５％～５９．６％と、郵貯の１６．３％～２３．３％と比べてかなり高いことがわ

かる。

図表１８は、簡保と日本生命の保有目的別有価証券の貸借対照表価額とその構

成比である。郵貯と同様、簡保も売買目的有価証券を保有しておらず、満期保

有目的の債券と責任準備金対応債券の合計の額と構成比は、２００３年度末７１．７兆円

（８７．０％）、２００４年度末７５．０兆円（８７．５％）、２００５年度末７５．７兆円（８９．２％）であ

り、うち国債の額と構成比は２００３年度末４６．５兆円（５６．４％）、２００４年度末５２．８兆

円（６１．６％）、２００５年度末５７．１兆円（６７．２％）で、ここでも国債を中心としたバ

イ・アンド・ホールドでの運用の比重が一層高まっていることがわかる。これ

に対し、日本生命は満期保有目的の債券の構成比が１％未満と極端に少なく、

これと責任準備金対応債券の合計の構成比も、２００３年度末５４．４％、２００４年度末

５５．９％、２００５年度末５５．５％と、簡保の構成比を３０％ポイント以上も上回ってい

る。

以上からわかることは、郵貯・簡保の有価証券の保有形態は、ともに大手の

民間銀行、民間生保のそれとは大きく異なっているということである。そして

この差異は、郵貯・簡保が国債全体の４分の１以上を保有しながら、国債流通

市場に影響を与えないよう、流通市場での国債売却を極力抑制し、公的機関と

図表１７ 郵貯と三井住友銀行の保有目的別有価証券
（単位：億円、％）

有価証券の分類
貸借対照表価額 貸借対照表価額 貸借対照表価額

２００３年度末 構成比 ２００４年度末 構成比 ２００５年度末 構成比

郵 貯

売買目的有価証券 ０ ０．０ ０ ０．０ ０ ０．０
満期保有目的の債券 ７６８，３９６ ７０．４ １，０２２，１８５ ７７．１ １，２１１，１３１ ７９．６

うち国債 ６３８，６７９ ５８．５ ８８６，５５１ ６６．９ １，０７７，６００ ７０．８
そ の 他 有 価 証 券 ３２３，２０９ ２９．６ ３０３，４４９ ２２．９ ３１１，２８４ ２０．４

うち国債 ２５４，０５４ ２３．３ ２４０，０５４ １８．１ ２４８，３９９ １６．３
合 計 １，０９１，６０５ １００．０ １，３２５，６３４ １００．０ １，５２２，４１５ １００．０

三井住友

売買目的有価証券 １１，７０７ ４．６ １３，２６０ ６．０ １０，８８６ ５．２
満期保有目的の債券 ５，２５７ ２．１ ５，３６２ ２．４ １２，４６３ ５．９

うち国債 ５，０９５ ２．０ ５，０７３ ２．３ ７，５０２ ３．６
そ の 他 有 価 証 券 ２３７，３４７ ９３．３ ２０１，５６９ ９１．５ １８７，８１３ ８８．９

うち国債 １３９，３９５ ５４．８ １３１，２９２ ５９．６ １１０，８３６ ５２．５
合 計 ２５４，３１１ １００．０ ２２０，１９１ １００．０ ２１１，１６２ １００．０

資料：『郵便貯金２００５』、『郵便貯金２００６』、三井住友銀行連結財務諸表より。
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して国債管理政策に協力していることから生じたものなのである。

また、このことは、図表１９の郵貯、簡保、三井住友銀行、三井生命１８）、日本生

命が売却した有価証券に端的に示されている。郵貯が２００３年度から２００５年度の３

年間に売却したその他有価証券の合計は１兆９，８１７億円で、３年間のその他有価

証券の保有合計額は９３兆７，９４２億円であるからその比率は２．１％でしかすぎない

（保有有価証券の合計にしめる売却額の比率は０．５％）。これに対し、三井住友銀

行は３年間で９９兆８，４４１億円のその他有価証券（その約５５％が国債）を売却して

おり、その他有価証券の３年間の保有合計額は６２兆６，７２９億円であるから、実に

１５９％、約８カ月で１回転の売却率である（売買目的有価証券を除く保有有価証

券の合計にしめる売却額の比率は１５４％）。

簡保の３年間の有価証券の売却額（比較のため、２００５年度の満期保有目的の

債券を除く）は７兆５０９億円と郵貯の約３．６倍の額であるが、責任準備金とその

他有価証券の３年間の合計は１８６兆２，３６１億円であるからその比率は３．８％である

（保有有価証券の３年間の合計は２５３兆１，３２５億円であるから、全売却額にしめる

比率は２．８％）。これに対し、三井生命は３年間に売却したその他有価証券の額

は４兆２，７７８億円であり、３年間のその他有価証券の保有合計額１２兆３，３２７億円に

しめる売却額の比率は３４．７％だった。

図表１９では、売却率のみならず、売却損益においても郵貯・簡保と大手の民

間銀行および民間生保との大きな相違が認められる。郵貯は２００３年度に売却損

益ネットで６９億円の売却益を出しているが、２００４年度は３９億円、２００５年度は３９３

億円の売却損を出している。簡保は２００３年度６５億円、２００４年度１１０億円、２００５年

度は２５８億円のネット売却損を出している。これに対し、三井住友銀行、三井生

命、日本生命は、金額の大小はあるものの、２００３年度から２００５年度の３年間はす

べてネット売却益を出している。これは、単なる資金運用技術の優劣の問題で

図表１８ 簡保と日本生命の保有目的別有価証券
（単位：億円、％）

有価証券の分類
貸借対照表価額 貸借対照表価額 貸借対照表価額

２００３年度末 構成比 ２００４年度末 構成比 ２００５年度末 構成比

簡 保

売買目的有価証券 ０ ０．０ ０ ０．０ ０ ０．０
満期保有目的の債券 ２１０，５１３ ２５．５ ２１９，３１０ ２５．６ ２３９，１４１ ２８．２

うち国 債 ７７，１３１ ９．４ １１２，０１７ １３．１ １４８，０５６ １７．４
責任準備金対応債券 ５０６，８０３ ６１．４ ５３１，１３９ ６１．９ ５１７，９６３ ６１．０

うち国 債 ３８７，９２２ ４７．０ ４１６，４１２ ４８．５ ４２２，４６９ ４９．８
そ の 他 有 価 証 券 １０７，５０６ １３．０ １０７，５４９ １２．５ ９１，４０１ １０．８

うち国 債 ４８，９７２ ５．９ ４６，８６３ ５．５ ４３，２４２ ５．１
合 計 ８２４，８２２ １００．０ ８５７，９９８ １００．０ ８４８，５０５ １００．０

日本生命

売買目的有価証券 ２１，７２１ ７．９ ２０，９３６ ７．２ ２３，５４８ ７．８
満期保有目的の債券 ２，０１９ ０．７ １，５１９ ０．５ ９４３ ０．３
責任準備金対応債券 １４８，５２２ ５３．７ １６１，１４２ ５５．４ １６７，２４６ ５５．２
そ の 他 有 価 証 券 １０４，３７７ ３７．７ １０７，５２０ ３６．９ １１１，３００ ３６．７
合 計 ２７６，６３９ １００．０ ２９１，１１７ １００．０ ３０３，０３７ １００．０

うち公社債 １４３，０４２ ５１．７ １５３，７５８ ５２．８ １５８，４２７ ５２．３
注１：満期保有目的の債券および責任準備金対応債券は、貸借対照表には償却原価が計上され、その

他有価証券は時価が計上される。
注２：日本生命の合計欄の「うち公社債」には、売買目的の有価証券はふくまれていない。
資料：『簡易保険２００５』、『簡易保険２００６』、『日本生命の現状２００６』より。

図表１９ 郵貯、簡保、三井住友銀行、三井生命、日本生命が売却した有価証券
（単位：百万円）

有価証券の分類 売却額 売却益の合計 売却損の合計 売却損益ネット

郵 貯
２００３年度 そ の 他 有 価 証 券 ４８５，６９９ ８，３５５ ▲ １，４２６ ６，９２９
２００４年度 そ の 他 有 価 証 券 ２１９，５５７ ３，６２９ ▲ ７，５７８ ▲ ３，９４９
２００５年度 そ の 他 有 価 証 券 １，２７６，４１３ ７，２２３ ▲４６，５５４ ▲３９，３３１

簡 保

２００３年度 責任準備金対応債券 １，９９３，８０８ ７５３ ▲ ２，７３５ ▲ １，９８２
そ の 他 有 価 証 券 ５６８，８９５ ８，７７７ ▲１３，２６１ ▲ ４，４８４

２００４年度 責任準備金対応債券 ０ ０ ０ ０
そ の 他 有 価 証 券 １，２４４，５５２ ８，２１３ ▲１９，２３１ ▲１１，０１８

２００５年度 満期保有目的の債券 ６４，２１３ １，３１０ ０ １，３１０
責任準備金対応債券 ２，０７８，５８８ １，３８９ ▲２２，６５２ ▲２１，２６３
そ の 他 有 価 証 券 １，１６５，０２７ ８，６５１ ▲１４，５１９ ▲ ５，８６８

三井住友
２００３年度 そ の 他 有 価 証 券 ３０，６３５，３８７ ２８２，２７２ ▲１５３，８４８ １２８，４２４
２００４年度 そ の 他 有 価 証 券 ３６，１１９，４４１ ２１１，７１８ ▲９０，１４９ １２１，５６９
２００５年度 そ の 他 有 価 証 券 ３３，０８９，２５９ １３８，９６４ ▲７８，６０９ ６０，３５５

三井生命
２００３年度 そ の 他 有 価 証 券 ２，０００，４５４ ７６，３６４ ▲７５，４４２ ９２２
２００４年度 そ の 他 有 価 証 券 １，４７５，８０７ ８１，４００ ▲５３，２０８ ２８，１９２
２００５年度 そ の 他 有 価 証 券 ８０１，４８９ ２８，０４２ ▲１０，８２１ １７，２２１

日本生命
２００３年度 － － １８８，７６１ ▲５７，２８６ １３１，４７５
２００４年度 － － ２０１，７４９ ▲５２，８１４ １４８，９３５
２００５年度 － － １７４，２９０ ▲１１４，７３５ ５９，５５５

注：三井生命のその他有価証券の額は、２００３年度３兆８，０３８億円、２００４年度４兆４２０億円、２００５年度４兆
４，８６９億円。

資料：『郵便貯金２００６』、『簡易保険２００６』、三井住友銀行有価証券報告書、三井生命有価証券報告書、
『日本生命の現状２００６』より。
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はなく、郵貯・簡保の「公的な」資金運用政策＝国債管理政策への協力の帰結

と理解すべきものである。

図表２０は、郵政公社の第１期中期経営計画における郵貯・簡保資金の運用計

画の資産構成と、２００５年度末の実際のポートフォリオである。資金運用計画で

は安全性・確実性を重視する観点から、郵貯資金の国内債券（財政融資資金預

託金および貸付金を含む）による運用割合は９６％以上、簡保資金における国内

債券（貸付金を含む）への運用割合も７５～９５％とされており、いずれもその枠

内での運用が義務付けられている。２００５年度末の実際に国内債券で運用された

割合は、郵貯が９６．９％、簡保が８７．０％だった。また、郵貯・簡保の資金運用計画

の基本方針では、資金の安全・確実な運用方法として、郵貯資金は「国内債券

を中心に債券取得後、満期まで保有する運用を基本」とし、また簡保資金は、

「国内債券を中心とした長期・安定的な運用手法を基本」にするとし、さらに、

郵貯、簡保ともに「資金の運用は市場運用を基本とすることから、各資産の市

場規模に配意する等、市場に及ぼす影響が少なくなるよう配慮する」としてい

る。このような枠組みで郵貯・簡保資金が運用されていたために、国債の安定

消化に多大な貢献をするとともに、国債残高の４分の１以上も保有しながら国

債流通市場への影響の最小化が達成されたわけである。

図表２１は、郵政民営化関連法により定められた、完全民営化されるまでの移

行期の郵便貯金銀行と郵便保険会社の資金運用の枠組みを示している。

すでにみたように、郵貯・簡保の政府保証付き既契約を引き継ぐ機構は、既

契約にかかわる資産（旧勘定資産）の運用を金融２社に委託（特別預金および

再保険）する。これにより、金融２社は機構から委託を受けた資産について、

新規契約分と一括して運用することとなる。その場合、その資産のうち国債・

地方債等の安全資産の額が機構から受けた特別預金もしくは再保険の額を下回

らない義務を負う。これにより、金融２社の資産運用に関し、機構からの特別

預金もしくは再保険の額以上に国債・地方債等の安全資産で運用することが確

保されることになる。また機構は、金融２社の国債・地方債等での運用に関し

て、現在郵政公社が毎年度作成している運用計画と同程度のものを公表しなけ

ればならないとしている。

明らかに、この資金運用の枠組みは、民営化時の金融２社の大量の国債保有

と、民営化移行後の国債管理政策を強く意識してきめられたものと思われる。

だが、この枠組みのみで部分的にせよ国債管理政策への協力から開放された金

融２社の資金運用政策が、高田・柴崎（２００５）がいうように「国債市場とマネー

フローへの影響は限定的」であると楽観するのは、きわめて問題があるように

図表２１ 郵便貯金銀行と郵便保険会社の資金運用の枠組み

図表２０ 中期経営計画で定められた郵貯・簡保資金の運用計画の資産構成

郵貯
運用資産 国内株式 外国債券 外国株式

構成割合
概ね２％以下 概ね３％以下 概ね１％以下

合算して、概ね４％以下

実際のポートフォリオ １．３％ １．５％ ０．３％

簡保
運用資産 国内債券 外国債券 国内株式 外国株式 短期運用
構成割合 ７５％～９５％ ２％～６％ ２％～６％ ０％～３％ １％～１０％

実際のポートフォリオ ８７．０％ ３．４％ ４．４％ ０．９％ ４．３％
注１：国内株式および外国株式は委託運用（金銭の信託）により運用。
注２：実際のポートフォリオは２００５年度末の評価額。
資料：『郵便貯金２００６』、『簡易保険２００６』より。

資料：高田・柴崎（２００５）より。
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思われる。

特に、郵便貯金銀行は、機構から特別預金として運用委託される１３８兆円のほ

とんどが定額預金であり、これは金利上昇局面では預け換え（既契約の解約と、

その時点の金利での政府保証のない新規預金としての預入）がおこなわれるの

が通常であり、今後の金利動向を展望するならば、かなりのスピードで特別預

金から新規預金に置き換えられるか、他の金融機関の預金となる可能性が大き

いと思われる。

また、すでにみたように、民営化された金融２社がその株式を上場・処分で

きるためには、経営の自由度をより多く獲得して収益性の高い新規事業に運用

資金を向けていくことが必要であった。さらに、有価証券の売却損も極力回避

しようとするであろう。そうなれば、国債等の安全資産で資金運用額が機構か

ら委託された既契約分を大きく上回ることはなく、この既契約分の額の縮減に

ともない国債保有を減少させ、保有国債の市場売却も増えていかざるをえない

であろう。

だが、このような金融２社の新たなビジネス・モデルの構築が、移行期およ

びその後の国債管理政策と整合性が取りうるものかはきわめて疑問である。仮

に、民営化時の金融２社の国債保有額が、２００６年度９月末の中間決算時の貸借

対照表における有価証券にしめる国債の割合（郵貯８８％、簡保７５％）とほぼ同

程度であるとすると、郵便貯金銀行が約１５３兆円、郵便保険会社で約６３兆円、合

計で約２１６兆円の国債を保有することになる１９）。図表２２は、２００１年３月末以降の

国債（財投債を含む）の保有者別内訳の推移２０）を示しているが、２００１年３月末で

郵貯・簡保が保有する国債は５５．８兆円、全体の１３．６％だったが、以後急速に増大

し、２００６年３月末には１７８．７兆円、全体の２６．８％にもなっている２１）。

郵政公社は２０１６年度末ごろの金融２社の資金量は現在の約３分の２の約２１０兆

円～２３０兆円と見積もっており、郵政民営化準備室の「骨格経営試算」（２００４年１１

月）もほぼ同じ試算をしている。民営化開始時点での金融２社の国債保有額を

仮に約２１６兆円として、移行期に全体の資金量が３分の２に縮減する中で、新規

事業分野にも資金を向けるとすれば、１０年間に金融２社でおよそ１００兆円前後の

国債保有減（２００６年３月末の国債残高合計の約１５％）が必要になる。

このような金融２社の巨額の国債保有減が実際に実現できるのだろうか。こ

れを実現するためには、①国債残高の大幅な縮減と、②他の経済主体による金

融２社の保有国債の肩代わりが必要であろう。

まず、国債残高の大幅な縮減の可能性だが、普通国債残高については今後１０

年間で大幅に減少することはないだろうというのが、大多数の予想である。だ

が、図表２２には財投債（２００６年３月末で約１４０兆円）も含まれており、この部分

については工夫次第ではかなりの減額（約１００兆円）が可能ではないかとの考え

もある。それによれば、財政融資資金の地方自治体・特殊法人向け貸付債権を

ABS（資産担保証券）として証券化し、これを財投債と交換すれば、国債残高の

１００兆円規模での大幅な縮減が実現できるのではないかというものである２２）。こ

れは、既存の国債（負債）のうち金融資産との両建てとなっている財政融資資

図表２２ 国債の保有者別内訳の推移
（単位：億円）

保 有 者
２００１年３月末 ２００３年３月末 ２００５年３月末 ２００６年３月末

割合 割合 割合 （速報値） 割合
政 府 等 １，４４６，８９４３５．４％ ２，２４１，４３７４１．６％ ２，６９７，１７５４２．０％ ２，８３７，４２０４２．５％
財 政 融 資 資 金 ７７２，６５９１８．９％ ６５７，２７６１２．２％ ４８７，９０９ ７．６％ ３９３，５８９ ５．９％
郵 便 貯 金 ２６２，１６７ ６．４％ ７６２，８９１１４．２％ １，０９６，９９３１７．１％ １，２２８，９６３１８．４％
簡 易 保 険 ２９５，４５６ ７．２％ ４９０，７６０ ９．１％ ５５０，７８２ ８．６％ ５５８，３９７ ８．４％
公 的 年 金 １０２，５００ ２．５％ ３１６，９２６ ５．９％ ５４１，６９０ ８．４％ ５８４，７０６ ８．８％

日 本 銀 行 ４７６，２７１１１．６％ ８０９，３４５１５．０％ ９２０，８７９１４．３％ ８６６，９７１１３．０％
市 中 金 融 機 関 １，５８０，１７４３８．６％ １，７５６，２４３３２．６％ ２，０４１，０１０３１．８％ ２，１５１，３８１３２．３％
国 内 銀 行 ６３７，７６９１５．６％ ６１１，３６５１１．３％ ７４３，６７５１１．６％ ７６７，８５６１１．５％
民 間 生 保 ２１６，８１８ ５．３％ ２７６，８６２ ５．１％ ３５４，９４５ ５．５％ ３７９，７９５ ５．７％
民 間 損 保 １２，６６９ ０．３％ ２６，７９４ ０．５％ ３３，５３１ ０．５％ ３９，９９７ ０．６％

証 券 投 資 信 託 １１９，９６０ ２．９％ ８９，３８３ １．７％ ７４，０３３ １．２％ ６４，１０５ １．０％
海 外 ２４４，７５９ ６．０％ １８２，８８８ ３．４％ ２７０，５４４ ４．２％ ３０５，２３２ ４．６％
証 券 会 社 ７１，５５６ １．７％ １１６，３３７ ２．２％ １２０，３７０ １．９％ ５７，３４８ ０．９％
家 計 １０１，３９８ ２．５％ １２６，８２５ ２．４％ ２１３，７３８ ３．３％ ２６９，３６０ ４．０％
対家計民間非営利団体 ３６，５５５ ０．９％ ５１，２００ １．０％ ７５，５５８ １．２％ １０３，８１８ １．６％
非 金 融 法 人 企 業 １２，１６４ ０．３％ １３，２７５ ０．２％ １１，３４８ ０．２％ １５，０７７ ０．２％
合 計 ４，０８９，７３１１００．０％ ５，３８６，９３３１００．０％ ６，４２４，６５５１００．０％ ６，６７０，７１２１００．０％
注：財政融資資金は、２００１年３月末までは資金運用部。
資料：日本銀行「資金循環統計」より。
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金の部分を証券化という手法でオフバランス化していこうというものである。

だが、この案に対しては、財務省等から「コストがかかる割にはメリットが少

ない」、「証券化は財政再建に貢献しない」との指摘や、現在の ABS市場が１０兆

円にも満たないのに１００兆円の市場を生み出すそうとするのは現実的ではないな

どの批判がなされており、この証券化による国債残高の大規模な縮減はかなり

実現困難と思われる２３）。

では、他の経済主体による金融２社の保有国債の肩代わりというのはどうか。

この場合、現在の日本の国債保有構造を考えるならば、公的年金と家計以外の

経済主体は長期かつ安定的な保有主体ではありえないと思われる（図表２２参照）。

だが、公的年金と家計が今後国債保有を急増させる要因は現時点ではないといっ

ていいだろう。したがって、「金融２社の国債保有減－公的年金と家計の国債保

有増」の分に対応して国債流通市場の年々の売買高（＝実際の流通市場の規模）

は増えていき、国債流通市場は現在よりはるかに不安定度を増して国債価格の

乱高下が生じる可能性が高くなろう。

このようにみれば、金融２社の国債保有の大規模な縮減は、非常にむずかし

いものであり、仮に、部分的にせよ、それが強行されるとするならば、それは

わが国の国債管理と財政再建にとってメリットよりデメリットの方がはるかに

大きいと思われるのである。

５．おわりに

以上の考察により、民営移行後の金融２社の経営と、その影響を受ける金融

市場がどのようなものになると展望されるか、まとめてみよう。

まず、考えられるのは、金融２社がその株式の上場と完全民営化を最優先課

題として、新規業務を拡大し、その企業価値の向上にひた走るというものであ

る。この場合、それと真っ向から競争せざるをえない地域金融機関や共同組合

系金融機関の大規模な再編が不可避となろう。それとともに、金融２社の国債

保有が大きく縮減され、民営化以前の郵貯・簡保資金の大部分、国債流通市場

に直接関わることなく固定されていた部分が「流動化」され、国債市場の不安

定度がかなり増すことになろう。そうなれば、長期金利の上昇がわが国の経済

と財政再建に悪影響を与える可能性が増大し、金融政策の舵取りもかなり困難

度を増すと思われる。

もうひとつ考えられるのは、民営移行当初は金融２社の完全民営化が最優先

課題とされながらも、その後それと国債管理・公的債務管理との矛盾に直面し

た政府は途中で方針転換をして、金融２社に国債管理政策への協力を要請して、

法で必要とされる以上の国債を金融２社に長期保有させるというものである。

この場合、金融２社の新規業務の拡大よりも、その資金運用の国債管理政策と

の整合性の方が重視されるため、株価および長期金利の動向によっては上場後

５年以内の完全処分はむずかしくなり、法を改正して日本郵政株式会社による

株式保有が継続する可能性も生じよう。

いうまでもなく、上記のような２つのケースは、典型的なもので、実際には、

この２つのケースが複雑に混じりあったものが生じるかもしれない。しかし、

いずれにせよ、巨額の国債を保有しながら出発する金融２社の民営化は、今後

わが国が財政再建を進めながら長期にわたる公的債務管理をおこなう上で大き

な阻害要因になりうるといわざるをえないものである。民営化後の郵便貯金銀

行と郵便保険会社の経営動向と国債市場の推移、および政府の財政再建の進捗

状況に注目していきたい。
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資料：「実施計画の骨格」の大要（承継会社の概要）

【日本郵政株式会社】

１．グループ経営理念

これまで公の機関として培った安心、信頼を礎として、民間企業としての

創造性、効率性を最大限発揮し、お客様の期待に応えお客様の満足を高めお

客様とともに成長します。経営の透明性を自ら求め、規律を守り、社会と地

域の発展に貢献します。

２．役割等

○民営化時、４会社（郵便事業株式会社、郵便局株式会社、郵便貯金銀行及

び郵便保険会社）のすべての株式を保有し、持株会社としての役割を果た

します。

主な役割は、次のとおりです。

・コーポレートセンター機能・監査機能 ・グループ内共通事務の受託

・病院の運営 ・宿泊施設の譲渡・廃止（それまでの間の運営） 等

○郵便貯金銀行及び郵便保険会社の株式については、遅くとも民営化後４年

目の上場を目指し、５年間で処分する方針です。

○自社の株式の早期上場が可能となるよう、グループの経営体制、業務体制

等の整備を進めます。

３．組織・職員

○本社、共通事務施設、病院（１４）、宿泊施設（８２）

○社員総数：約３，８００人 ※グループ全体の社員総数：約２５３，２００人

４．資産等

○資産：８兆７，３５０億円（子会社株式：８兆２，０００億円等）

○純資産：８兆５，６７０億円

５．経営見通し

○純利益：９６０億円（２００８年度）、２，９６０億円（２０１１年度）

【株式会社ゆうちょ銀行】

１．経営方針

あらゆる地域と世代のお客様一人ひとりに適した商品・サービスを便利な

アクセスで提供することにより、「最も身近で信頼される金融機関」を目指し

ます。

２．提供する商品・サービス等

○公社と同様の商品・サービスを提供します。

・預金サービス（新旧契約分を合算して１，０００万円）

・送金・決済サービス（為替取引等）

・資産運用サービス（投資信託の販売、国債の販売等） 等

※旧契約に係る郵便貯金管理業務を行います。

○銀行代理店契約を郵便局株式会社と締結し、全国の郵便局ネットワークを

通じて金融サービスを提供します。

○リスク管理手段・運用の自由化について民営化直後からの業務開始を希望

しています。

○新規商品・サービスの提供について検討していきます。個人のお客様によ

りよいサービスを提供する等の観点から必要な業務については、民営化後

速やかな業務開始を希望しています。

○新規業務の実施にあたっては、地域の金融機関とも連携して地域金融の円

滑化に資するような対応を検討していきます。

３．組織・職員

○本社、事務センター（１３）、直営店（２３３） 等

○社員総数：約１１，４００人

４．資産等

○資産：２２６兆９，９１０億円

※機構から預入を受ける特別預金：１３７兆６，２８０億円

○純資産：６兆８，０００億円
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５．経営見通し

○純利益：４，２８０億円（２００８年度）、４，８８０億円（２０１１年度）

○資金量：１８８．０兆円（民営化時）、１６１．４兆円（２０１１年度末）

【株式会社かんぽ生命保険】

１．経営方針

あらゆる地域と世代のお客様に生涯にわたる安心を提供することにより、

「お客様に最も身近で、最も信頼される保険会社」を目指します。

２．提供する商品・サービス等

○公社と同様の保険商品・サービス（養老保険、終身保険、定期保険、学資

保険、年金保険、災害関係特約、入院関係特約等）を提供します（保険金

額は新旧契約分を合算して原則１，０００万円）。

※旧契約に係る簡易生命保険管理業務を行います。

○生命保険募集代理店契約を郵便局株式会社と締結し、全国の郵便局ネット

ワークを通じて保険サービスを提供します。

○リスク管理手段・運用の自由化について民営化直後からの業務開始を希望

しています。

○新規商品・サービスの提供について検討していきます。お客様によりよい

サービスを提供する等の観点から、特にお客様等のニーズが高く早期に実

施が可能と考えられる業務については、民営化後速やかな業務開始を希望

しています。

３．組織・職員

○本社、事務センター（５）、直営店（８１） 等

○社員総数：約５，４００人（営業職員：約１，０００人）

４．資産等

○資産：１１４ 兆５，８９０億円

※機構から出再を受ける再保険分である保険契約準備金：１１１兆６，７８０億円

○純資産：１兆円

５．経営見通し

○純利益：７７０億円（２００８年度）、１，９３０億円（２０１１年度）

○責任準備金残高：１０８．７兆円（民営化時）、９１．５兆円（２０１１年度末）

【郵便事業株式会社】

１．経営方針

郵便のユニバーサルサービスを維持しつつ、人々が安心できるコミュニケー

ション、確実、迅速な物流機能を提供することにより、「人、企業、社会を真

心で結ぶネットワーク」を創出します。

２．提供する商品・サービス

○公社と同様の商品・サービスを提供します。

・郵便の業務等

・国内物流事業

・国際物流事業 等

※郵便の業務等の窓口業務は郵便局株式会社に委託するほか、自らの支店

でも行います。

○国内物流分野におけるロジスティクス事業の展開、国際エクスプレス事業、

国際ロジスティクス事業等の開始に向け検討していきます。

３．組織・職員

○本社、支社（１３）、郵便輸送センター（２）、支店（１，０９３） 等

○社員総数：約１０６，８００人

４．資産等

○資 産：２兆５，５３０億円

○純資産：２，０００億円

５．経営見通し

○純利益：３８０億円（２００８年度）、５３０億円（２０１１年度）
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【郵便局株式会社】

１．経営方針

身近な郵便局ネットワークを通じて、商品・サービスをわかりやすく提供

することにより、「お客様の現在と将来のよりよい生活づくり」に貢献します。

２．提供する商品・サービス

○公社と同様の商品・サービスを提供します。

・郵便の業務等の窓口業務

・住民票の写しの交付事務等

・銀行代理店業務

・生命保険募集代理店業務 等

※郵便の業務等の窓口業務は郵便事業会社、銀行代理店業務は郵便貯金銀

行、生命保険募集代理店業務は郵便保険会社から受託します。

○損害保険商品の提供、カタログ販売、不動産事業を行います。

○郵便保険会社以外の保険商品の販売、店頭陳列販売、料金受託収納代行等

についても開始に向け検討していきます。

３．組織・職員

○本社、支社（１３）、郵便局（約２４，６００） 等

○社員総数：約１２５，８００人

４．資産等

○資産：１兆５，２２０億円

○純資産：２，０００億円

５．経営見通し

○純利益：８６０億円（２００８年度）、５９０億円（２０１１年度）

【注】

１）日本郵政株式会社の代表取締役には社長の西川善文の他、高木祥吉（前内閣官房郵政民
営化推進室副室長）と團宏明（日本郵政公社副総裁）の２人の官僚出身者が副社長とし
て就任した。

２）ただし、「骨格」の文中では、郵政民営化法での呼称である「郵便貯金銀行」、「郵便保

険会社」の名称で記述がなされているので、本稿もこれに従っている。
３）２００７年１月１１日の日本経済新聞によれば、西川社長は都内で開いた日本郵政公社労働組
合（JPU）の新春交歓会であいさつし、「１０月の民営化から、できれば３年目に（金融２
社の）株式公開につなげたい」と述べた。３年目は２００９年度下期から２０１０年度上期にか
けてで、「骨格」で記された上場方針を１年前倒しにする意向である。これによれば、
早ければ２０１４年に完全民営化が実現することになる。
なお、東京証券取引所の上場基準は会社発足から３年以上だが、旧電電公社の民営化

で発足した NTTが２年未満で上場するなど特例措置がとられたことがある。
４）本節の以後の記述で、出所が明示されていないデータ等は、全て「骨格」からのもので
ある。

５）通常貯金は要求払預金であるため、民営化時に政府保証のない郵便貯金銀行の普通預金
となる。

６）「骨格」では、２００７年度（２００７年１０月～２００８年３月）の経営見通しの数値があげられて
いるが、これは半年間であるため、時系列比較では注意を要する。

７）「新成長経済移行シナリオ」における各年度の長期金利の想定は、以下のようになって
いる。
０６年度１．８％ ０７年度２．１％ ０８年度２．６％ ０９年度３．３％ １０年度３．７％ １１年度４．０％

８）郵政民営化法では、金融２社の新規業務の認可申請は、郵政民営化委員会における審議
を経た後、内閣総理大臣（金融庁長官）および総務大臣が郵政民営化委員会の意見をふ
まえ、認可・不認可を判断することになっている。

９）２００６年１２月２７日、日本郵政公社は、第２期（２００７年４月１日～２００７年９月３０日）の中期
経営目標・中期経営計画について、総務大臣に認可申請をおこなった。それによれば、
第２期は、期間が半年間であること、民営・分社化経費（１，３５８億円）、内部統制強化経
費（１７３億円）、共済整理資源（国家公務員共済組合法による共済年金給付費のうち、１９５９
年以前の恩給期間に係る費用）の負債計上（１．３兆円）の影響が特徴としてあげられて
いる。

１０）『郵便貯金２００６』より。なお、２００１年度から２００５年度までの５年間の郵貯資金による財
投債引受額は約７０兆円であり、２００６年度の引受計画額は１１兆円である。

１１）郵政公社の生田総裁も、２００５年度の決算を説明する定例記者会見（２００６年５月２４日）に
おいて「我々の郵便貯金事業の当期純利益１兆９，３０４億円、これは金銭の信託運用益も
含めた数字です。他の銀行も利益の数字に入れていると思いますから、それはそれでい
いのですが、これは民間企業で言えば税引き前利益です。私どもの税引き前利益と、三
菱 UFJやみずほや三井住友の税引き後利益を比較していただいて、郵政公社はすごく儲
かったと言われても、ちょっと困ってしまうわけでして、税引き前利益で見ると、公社
は先ほど申し上げた数字のとおり１兆９，３０４円、三菱UFJは我々より多くて２兆６７５億円、
みずほが９，８０１億円、三井住友が１兆４３４億円ということで、資金量から言えば、この３
つの銀行を合わせたのと私どもではほぼ同じぐらいだと思いますが、利益と言いますか、
税引き前利益で比較すると、我々の１兆９，０００億円に対して、今の３行を合わせると４
兆９００億円ですから２．５倍ということになります。それでは、逆に税金を引いたとしたら、
７，７００億円引くことになりますから１兆１，５８２億円の利益になるのです。これに対し、３
行合わせますと、２兆５，２００億円の利益になります。税引き後に換算して考えてみても、
利益率は２分の１であるということです。」（郵政公社のウェブページより）と、郵便貯
金事業の利益構造にかなり問題があるとの認識を示している。
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１２）『簡易保険２００６』より。
１３）日本郵政公社が２００７年１月２３日に発表した２００６年１２月末の簡易保険の保有契約高は前年

同期比６．３％減の１５９兆６，５４８億円となり、１９９３年１月末以来、約１４年ぶりに１６０兆円を割っ
た。簡保の保有契約高のピークは１９９９年８月末の２０９兆３，４５３億円で、当時と比較すると
２３．７％減少している。

１４）委員長の田中直毅の他、委員に大田弘子（政策研究大学院大学教授）、冨山和彦（株式
会社産業再生機構代表取締役専務）、野村修也（中央大学法科大学院教授）、増田寛也
（岩手県知事）の４名が任命された。その後、大田弘子の安部内閣入閣（経済財政政策
担当大臣）による委員辞任により、後任委員として辻山栄子（早稲田大学商学部教授）
が第１６回会合（２００７年１１月２２日）から加わった。

１５）また、郵政民営化全般に関わるその他の事項として、以下の７点の留意事項が公表され
た。
①資産及び負債の点検の実施
②業務遂行におけるコンプライアンス態勢の整備
③ガバナンス面における内部統制システムの確立
④グループ経営における経済合理性と投資家の信認の確保
⑤人材の有効活用
⑥郵便局ネットワークの水準の維持等
⑦郵便局株式会社の健全経営の確保

１６）本節の以後の記述で、出所が明示されていないものは、郵政民営化委員会のウェブペー
ジに掲載された委員会の会合議事録による。

１７）意見聴取は、本文記載の民間金融機関に対して２度なされた他、日本損害保険代理行協
会、公正取引委員会、東京証券取引所、野村資本市場研究所、日本郵政公社、日本郵政
株式会社（２度）、スタンダード・アンド・プアーズ、ムーディーズ・ジャパンに対し
てなされた。

１８）日本生命のディスクロージャー誌『日本生命の現状２００６』には、有価証券売却額のデー
タが見当たらないため、２００４年４月に相互会社から株式会社に組織変更した三井生命の
有価証券報告書のデータを加えた。

１９）郵政公社のウェブページに掲載された２００６年度中間決算資料と図表３、図表４より筆者
算出。

２０）日本銀行の「資金循環統計」では、郵貯・簡保の国債保有が公社公表のものより少なく
見積もられていることに注意されたい。

２１）最新の「資金循環統計」では、２００６年９月末時点で郵貯１９．８％、簡保８．９％、計２８．７％
まで増えている。

２２）この案は、自民党の財政改革研究会・資産圧縮プロジェクトチームの政府資産圧縮案
（２００６年３月中間報告、同６月最終報告）で示された。これを受け、経済財政諮問会議
のもとに「資産債務等専門調査会」（２００６年５月から）と、これを改組した「資産債務
改革の実行等に関する専門調査会」（２００６年１１月から）が設置されて案の検討が続けら
れている。

２３）この問題についての詳細な検討は、次稿においておこなう予定である。
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