
１．はじめに

２００７年１０月１日、郵政民営化がスタートした。持株会社である日本郵政のも

と、郵便局会社、郵便事業会社、ゆうちょ銀行、かんぽ生命の４事業会社が「株

式会社」として営業を開始した。

民営化開始時においては日本郵政の株式は国が全額保有するとともに４事業

会社の株式は持株会社の日本郵政が全額保有するが、１０年後の２０１７年９月末ま

でにゆうちょ銀行とかんぽ生命の株式はすべて民間に売却され、他方、郵便局

会社と郵便事業会社の株式は引きつづき日本郵政が全額保有するものの、日本

郵政の株式の３分の１超は国が保有しつづけ、残りの株式は民間に売却される

予定である。つまり、わが国の郵政民営化とはゆうちょ銀行とかんぽ生命の金

融２社を完全に民営（民有）化し、郵便局事業と郵便事業はユニバーサル・サー

ビスの維持を担保するために３分の１超の日本郵政株保有による国の関与を残

すというものである。

周知のように、郵政民営化についてはその賛否が社会的に大きく分かれ、郵

政民営化関連法も一度は参議院で否決され、その後の衆議院の解散・総選挙、
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与党の圧勝により実現したものである。だが、郵政民営化がスタートした後も、

利便性の低下等その問題点を指摘する声が少なからずあるのも事実である。

また、政治的には民主党、社民党、国民新党の３野党が共同提出した政府が

保有する日本郵政の株式や日本郵政が持つゆうちょ銀行とかんぽ生命の株式の

売却を当面凍結することを柱とした「郵政株式売却凍結法案」が２００７年１２月１２日

に参議院本会議で野党の賛成多数で可決された。この法案は２００８年１２月１１日の衆

議院本会議で否決されたが、その後２００８年１２月２５日には民主党と国民新党は新た

な郵政民営化見直し法案として「郵政事業見直し基本法」（仮称）の骨格１）をま

とめ、発表した。両党は次期衆議院選後の国会にこの法案を提出するとしてい

る。

他方、政府が設置した郵政民営化委員会も２００８年８月より郵政民営化の見直

し作業に着手した。これは、郵政民営化法に基づき民営化法施行後３年ごとに

郵政民営化の進捗状況を検証し必要な見直しをおこなうというもので、２００９年

３月までに最初の見直しの見解をまとめることになっている。そして、これに

呼応するように次期衆議院選をにらんで与党内でも見直し論議が活発化してい

る。

筆者は、前稿「郵政民営化計画について ― 金融２事業を中心に ―」（島

根大学『経済科学論集』第３３号、２００７年３月）において、郵政民営化スタート

以前の金融２社（ゆうちょ銀行、かんぽ生命）の民営化事業計画を分析するこ

とでおよそ次のような指摘をした。すなわち、①金融２社の民営化前の資金運

用は国債に過度に集中しており、民間金融機関に比べかなり低収益の財務構造

となっていることから、この状態のまま民営化を押し進めることが難しいこと

は日本郵政ならびに郵政民営化委員会の共通認識になっていたこと、②それゆ

え、民営化後、株式の上場と完全民営化（株式の全額民間売却）を実現するた

めには、国債での資金運用の比重を減少させて、より高収益の資金運用をめざ

し、また個人向けローン等の新規業務を拡大するなどして収益構造を転換する

ことが不可欠であるという認識も大勢において共有されたこと、③だが、また

そのことは、金融２社がわが国の国債残高の３割におよぶ大量の国債を保有し
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ていることから、わが国の国債管理政策・公的債務管理政策にとって重大な障

害となるかもしれないという根本的な矛盾を抱えている点を看過もしくは過小

評価しているのではないか、というものである。

その後、民営化１年あまりを経た現在、民営化された郵政事業の状況や問題

点も次第に明らかとなりつつある。

本稿は、民営化１年を経たゆうちょ銀行の経営状況を分析することで、ゆう

ちょ銀行の最大の経営課題であった収益構造の転換がどの程度進んだのかを評

価するとともに、アメリカの金融危機に端を発する世界的な金融危機と日本経

済・金融環境の激変の中、今後のゆうちょ銀行の経営動向、およびゆうちょ銀

行の株式上場・売却のゆくえを展望することを目的とするものである。

２．民営化後、１年間のゆうちょ銀行の経営成績の概要

ゆうちょ銀行はこれまでに２００７年度決算と２００８年度中間期決算を発表している。

前者は２００７年１０月から２００８年３月末までのものであり、後者は２００８年４月から２００８

図表１ ゆうちょ銀行の２００７年度決算・２００８年度中間期決算の概要

（損益状況） （単位：億円）

事業年度 ２００７年度 ２００８年度中間期 ２００８年度見込
資金利益 ８，７１２ ８，２９６ －
役務取引等利益 ４９８ ４８２ －
その他業務利益 ▲ ５ １５６ －
経費 ６，１７７ ６，１２３ －
業務純益 ３，０１９ ２，８１１ －
経常収益 １３，２８９ １２，８０３ ２４，８００
経常費用 １０，７２７ １０，２８３ ２０，１００
経常利益 ２，５６１ ２，５２０ ４，７００
純利益 １，５２１ １，５０１ ２，８００

（経営指標）
事業年度 ２００７年度 ２００８年度中間期

R O E ３．８５％ ３．７１％
O H R ６７．１１％ ６８．５２％
貯金経費率 ０．６６％ ０．６７％
資料：ゆうちょ銀行決算資料等より。
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年９月末のものであるから、両者を合わせてみると民営化後１年間のゆうちょ

銀行の財務状況等を把握できる。

図表１はゆうちょ銀行の決算概要を示したものであり、図表２は日本郵政が

民営化前の２００７年４月に政府に提出し同年９月に認可を受けた「民営化実施計

画」にもとづくゆうちょ銀行の中期的な経営見通しであり、図表３は民営化後

１年間のゆうちょ銀行の貸借対照表の推移を示している。

まず図表１で損益の状況をみると、２００７年度は経常収益が１兆３，２８９億円、経

常費用が１兆７２７億円、業務純益３，０１９億円、経常利益が２，５６１億円となり、当期

純利益は１，５２１億円だった。また、２００８年度中間期は経常収益が１兆２，８０３億円

（２００７年度比マイナス４８５億円）、経常費用は１兆２８３億円（同マイナス４４４億円）、

業務純益２，８１１億円（同マイナス２０７億円）、経常利益は２，５２０億円（同マイナス４１

億円）となり、中間純利益は１，５０１億円（同マイナス２０億円）だった。

中間期決算とともに発表された２００８年度決算の見込み２）では、経常収益が２兆

４，８００億円、経常利益が４，７００億円、当期純利益が２，８００億円になると予想してい

る。なお、ゆうちょ銀行とは単純な比較はできないが、都市銀行トップの三菱

図表２ ゆうちょ銀行の経営見通し

（単位：億円）

事業年度 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１
経常収益 １２，９２０ ２４，４８０ ２３，５２０ ２３，０１０ ２２，０９０
経常費用 １０，７５０ １９，１３０ １７，５１０ １６，９３０ １７，０２０
経常利益 ２，１７０ ５，３５０ ６，０１０ ６，０８０ ５，０７０
純利益 １，３００ ３，２１０ ３，６１０ ３，６５０ ３，０４０
預金残高（兆円） １８７．３ １８５．４ １８３．８ １７２．２ １６４．２

（金利が上昇した場合） （単位：億円）
事業年度 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１

経常収益 １３，５６０ ２６，９４０ ２８，５８０ ３２，４２０ ３６，６００
経常費用 １１，４３０ ２２，８００ ２５，３００ ２９，９４０ ３５，２９０
経常利益 ２，１３０ ４，１４０ ３，２８０ ２，４７０ １，３１０
純利益 １，２８０ ２，４８０ １，９７０ １，４８０ ７８０
預金残高（兆円） １８５．０ １７８．７ １７４．８ １７０．４ １６７．７
注：「金利が上昇した場合」は、長期国債１０年物の金利が民営化後５年で４％まで上昇するという前提
で試算

資料：日本郵政「承継会社が行う業務の運営の内容及び見通し」より。
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図表３ ゆうちょ銀行の貸借対照表の推移

【２００７年１０月１日現在】 （単位：億円）
（資産の部） （負債の部）

現金預け金 ５８，９４３ 貯金 １，８８９，２９２
コールローン ８，０００ 借用金 ２４８，１００
買現先勘定 ０ その他負債 ２０，０９１
金銭の信託 ６，０３１ 引当金 １，２７２
有価証券 １，７０８，０８２ 負債合計 ２，１５８，８１６
預託金 ３８８，５８５ （純資産の部）
貸出金 ３９，９２６
固定資産 ２，５１２
その他資産 ２４，６８３
貸倒引当金 ▲ １０ 純資産合計 ７７，９５５
資産合計 ２，２３６，７７２ 負債・純資産合計 ２，２３６，７７２

【２００８年３月３１日現在】 （単位：億円）
（資産の部） （負債の部）

現金預け金 ８８，３５０ 貯金 １，８１７，４３８
コールローン ３６，５５０ 借用金 ２０７，０００
買現先勘定 １，４９８ その他負債 １４，９７３
金銭の信託 ４，１２５ 引当金 １，３１２
有価証券 １，７２５，３２１ 負債合計 ２，０４０，７２３
預託金 ２０７，０００ （純資産の部）
貸出金 ３７，７１５
固定資産 ２，１３５ 株主資本合計 ８０，０２８
その他資産 １９，１０４ 評価・換算差額等合計 ７３９
繰延税金資産 ３２２
貸倒引当金 ▲ １５ 純資産合計 ８０，７６８
資産合計 ２，１２１，４９１ 負債・純資産合計 ２，１２１，４９１

【２００８年９月３０日現在】 （単位：億円）
（資産の部） （負債の部）

現金預け金 ５５，３２８ 貯金 １，７８５，６１３
コールローン １９，６７４ 債券貸借取引受入担保金 ６４，６５５
買現先勘定 １２，３９３ 借用金 １５０，９００
債券貸借取引支払保証金 ６５，６４４ その他負債 １４，４１６
金銭の信託 ４，５３５ 引当金 １，３５３
有価証券 １，７２６，６２６ 負債合計 ２，０１６，９３８
預託金 １５０，９００ （純資産の部）
貸出金 ３７，６６３
固定資産 ２，０２５ 株主資本合計 ８１，３０２
その他資産 ２４，１４０ 評価・換算差額等合計 ▲ ８００
繰延税金資産 １，４９９
貸倒引当金 ▲ １０ 純資産合計 ８０，５０１
資産合計 ２，０９７，４３９ 負債・純資産合計 ２，０９７，４３９
資料：ゆうちょ銀行各期決算書より。
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東京UFJ銀行の２００７年度決算（単体、総資産１３９兆円）では、経常収益が３兆８，１０４

億円、経常利益が５，６７２億円、当期純利益が５，５０９億円だった３）。

２００７年度決算と２００８年度中間期決算を比較すれば、ゆうちょ銀行の経営成績は

若干ながら全般的な後退がみられる。だが、これは後にみるようにゆうちょ銀

行の貯金量の減少や比較的運用利回りの高い財政融資資金預託金の減少等に由

来するもので、２００８年度上期の経済・金融環境の悪化が進んだ状況では、他の

民間銀行に比べればおおむね順調な経営成績を達成したと評価できるものであ

る。ちなみに、三菱東京 UFJ銀行の２００８年度中間期決算（単体）をみると、経

常利益が３７８億円（前年中間期比マイナス２，３４２億円）、純利益が２５０億円（同マイ

ナス１，６３０億円）と大幅な減益となっている。また、図表２の「経営見通し」と

比べれば、２００７年度の経常利益と純利益は「経営見通し」（２，１７０億円、１，３００億

円）を上回っているが、２００８年度決算の見込みは経常利益、純利益ともに「経

営見通し」（５，３５０億円、３，２１０億円）を１２～１３％下回っている。これも２００８年度

下期に予想される非常に厳しい金融環境を勘案すると、もしこの見込みどおり

の決算がなされるならば「比較的順調な経営成績」であると評価できよう。

図表１にはゆうちょ銀行の経営指標として、ROE（純利益／資本勘定平均残高）、

OHR（経費／業務粗利益）、および貯金経費率（経費／貯金平均残高）も示されて

いる。

まず ROEであるが、２００７年度の３．８５％から２００８年度中間期の３．７１％へとわず

かながら低下している。これはこの間に純利益が２０億円減少し、図表３にみる

ように純資産も微減したことの結果である。ゆうちょ銀行の ROEの水準は地銀

上位行の横浜銀行（２００８年３月期９．３８％）、千葉銀行（同７．９９％）などと比べる

とかなり見劣りがする４）。だが、今後２００８年度決算（通期）で国内のほとんどの

銀行が大幅な減益決算もしくは赤字決算となり５）、その結果、ゆうちょ銀行の ROE

を下回る銀行が多数でるものと予想されるので、当面はそれほど悲観的にみる

必要はない。

次に OHRをみると、２００７年度の６７．１１％から２００８年度中間期の６８．５２％へとわ

ずかに上昇している。これは業務粗利益の９割超を占める資金利益がこの間４１６
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億円減少し、経費は５４億円の減少にとどまったことが主因である。２００８年３月

期の都市銀行の加重平均 OHRは５２．１％、地方銀行６１．０％、第二地方銀行６７．２％

であるから６）、ゆうちょ銀行の OHRは第二地方銀行の平均に近い。これは、ゆ

うちょ銀行がその窓口業務のほとんどを郵便局会社に委託し、郵便局会社に業

務委託手数料を支払うという他にはみられない独特なビジネスモデルを採用し

ていることによるもので、今後の郵便局業務の合理化・効率化によるゆうちょ

銀行の OHRの低減が経営課題とされている７）。

貯金経費率は２００７年度が０．６６％、２００８年度中間期が０．６７％とほとんど変化はな

い。民営化直前の２００７年度上期の貯金経費率は０．５８％だった８）が、民営化により

消費税、印紙税および預金保険料が経費として加わったので貯金経費率が上昇

した。２００８年３月期の都市銀行の加重平均預金経費率は０．９６％、地方銀行

１．１８％、第二地方銀行１．８５％であるから９）、この面ではゆうちょ銀行はかなりの

効率性を維持しているようにみえるが、貸出をほとんどおこなわず与信コスト

がゼロに近いゆうちょ銀行の経費率を他の民間銀行と同列に比較することはで

きないので注意を要する。

３．ゆうちょ銀行の貯金残高の動向

では、このゆうちょ銀行の経営成績をふまえて貯金残高の動向みてみよう。

これは図表３の貸借対照表の推移でもおおよその動向が分かるが、それをより

詳しく四半期ごとにみたものが図表４である。そこで分類されている「特別貯

金」とは、民営化以前に受け入れた政府保証のある貯金（定期性貯金と、定期

性貯金の満期が経過して一時的に流動性貯金となったもの）で、この部分は独

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）に引き継

がれ、機構はこの貯金を「特別貯金」としてゆうちょ銀行に再貯金をしてその

資金運用を委託している。特別貯金の大部分を占める定額貯金の最長預け入れ

期間は１０年であるから、この特別貯金はゆうちょ銀行の完全民営化が予定され

ている２０１７年９月末にはなくなるものである。なお、ゆうちょ銀行はこの特別
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貯金を民営化後に受け入れた新規貯金と一括して資金運用できるが、特別貯金

は政府保証の貯金であることからその額に対応する資金運用額を国債等の安全

資産で運用しなければならないという法的義務を負っている（図表５参照）。

図表４ ゆうちょ銀行の貯金残高の推移

資料：ゆうちょ銀行、郵便貯金・簡易生命保険管理機構のウェブサイトより。

図表５ ゆうちょ銀行とかんぽ生命の資金運用の枠組み

資料：高田・柴崎（２００５）を参考に筆者作成。
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ゆうちょ銀行発足時の貯金残高（未払い利子は含まず）は１８８．９兆円だった。

図表６で１９９０年度以降のわが国の個人預貯金残高の推移をみると、郵便貯金残

高のピークは１９９９年度末（２０００年３月末）の約２５９兆円だったが、その後の超低

金利下で郵便貯金の主力商品である定額貯金の魅力が消失し、他の民間金融機

関への預け換えが急速に進んだことなどにより年平均１０兆円規模の貯金減少が

つづいていた。その結果、ピーク時より約７０兆円減少した貯金をゆうちょ銀行

が引き継いだのである１０）。この１８８．９兆円の内訳は特別貯金が１３１．８兆円で、残り

の５７．１兆円が民営化以前の流動性貯金（振替貯金＋通常貯金＋貯蓄貯金）で、

これがゆうちょ銀行で「新規」に受け入れた政府保証のない貯金（以下、これ

を「新規貯金」と記す）とされた。

民営化後の貯金残高の推移をみると、半年後の２００８年３月末には１８１．７兆円と

７．２兆円もの減少となっている。その内訳をみると新規貯金は１５．１兆円増えたも

のの、特別貯金が２２．３兆円の減と大きく減少していることから、特別貯金（定

期性貯金）の他の民間金融機関への預け換えが急速に進んだことがこの貯金減

少の主因と考えられる。また、図表２の経営見通しの預金残高推移（２００７年度

図表６ 個人預貯金残高の推移

資料：日本銀行「資金循環統計」より。
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末で１８５～１８７兆円）と比較すると、これが日本郵政の予想を大幅に下回る貯金

減少であることもわかる。

だがこの急速な貯金の減少もその後は鈍化し、２００８年３月末から２００８年９月末

の半年間の貯金残高は３．１兆円減となった。その内訳は新規貯金が１８．６兆円の増、

特別預金が２１．７兆円の減である。これには２つの要因が考えられる。

１つは、急激な貯金減少に危機感を抱いたゆうちょ銀行と窓口業務を担う郵

便局（郵便局会社の手数料収入の約半分はゆうちょ銀行からのもの）が郵政公

社時にはしなかった貯金獲得のためのさまざまなキャンペーンをおこない、貯

金の減少を阻止することに力を注いだことである１１）。図表７はゆうちょ銀行の貯

金推進キャンペーンの内容を示しているが、とくに２００８年４月以降に切れ目の

ない様々な貯金獲得のキャンペーンが打ち出されているのがよくわかる。

もう１つは、２００７年後半以降のアメリカの金融危機に端を発する全般的な経

済・金融環境の悪化の中、わが国でもそれまでの「貯蓄から投資へ」の流れが

逆転して「投資から貯蓄へ」、リスク資産から安全資産への退避が進行し、それ

図表７ ゆうちょ銀行の貯金推進キャンペーン

キャンペーン名 内 容

・郵政民営化記念宝くじ
キャンペーン
【２００７．１０．１０～１１．９】

定期貯金１００万円につき期間３年未満２，０００円相当、３年以上
４，０００円相当の宝くじをプレゼント。

・金利優遇キャンペーン
【２００７．１２．３～１２．２８】

個人が対象。
５０万円以上の定期貯金の金利を０．２％優遇。

・退職金キャンペーン
【２００８．２．４～５．３０】

退職金受取者が対象。
１００万円以上の定期貯金の金利を０．３％優遇。

・定額貯金キャンペーン
【２００８．５．１２～１２．３０】

満期を迎えた定額貯金が対象。抽選で８０００名にギフトカード
をプレゼント（最高５万円分）。
定額貯金または定期貯金１００万円ごとに１口応募。

・金利優遇キャンペーン
【２００８．６．２～８．１】

個人が対象。
５０万円以上の定期貯金の金利を１年：０．２％、３ヵ月：０．５％優
遇。

・年金キャンペーン
【２００８．８．１５～１０．２９】

公的年金受取者が対象。
５０万円以上の定期貯金の金利を０．３％優遇。

・冬の金利優遇キャンペーン
【２００８．１０．３０～２００９．１．３０】

５０万円以上の定期貯金（期間１年）の金利を０．２５％優遇。

資料：ゆうちょ銀行のウェブサイトより。
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が貯金残高の減少鈍化にかなり寄与したと考えられる。図表８は家計が保有す

る金融資産の構成比の推移をみたものであるが、２００７年９月末と２００８年９月末を

比較すると現金・預金の比率は４９．７％から５３．１％と３．４ポイント上昇しており、

同期間の投資信託と株式・出資金の合計の比率は１６．７％から１２．１％へと４．６ポイ

ント下落していることからも「投資から貯蓄へ」の逆流が明瞭に確認できる。

２００８年１２月末の貯金残高は１７９．１兆円と民営化後初めての貯金増（前四半期比

０．５兆円増）となった。９月末からの３ヵ月間で新規貯金は７．１兆円増え、特別

貯金は６．６兆円の減少にとどまったためである１２）。これもゆうちょ銀行・郵便局

による貯金獲得の取り組みの一定の成果であるが、それ以上に２００８年９月１５日

の「リーマン・ショック」以降の「１００年に１度の危機」と表現されるほどの経

済・金融環境の急激な悪化に由来する「投資から貯蓄へ」の流れによるものと

考えられる１３）。

４．ゆうちょ銀行の資金運用の状況

次にゆうちょ銀行資金の運用状況を図表９でみてみよう。まずこれで最も特

徴的なのは民営化後１年を経てもゆうちょ銀行資金の大部分が有価証券（１７３兆

円、８４．２％）、とりわけ国債（１５６兆円、７６．１％）で運用されており、かつこの１

年間に総資金量を約１９兆円、８％ほど減少させたためにその構成比を高めてい

ることである。前述したように、ゆうちょ資金のうち機構から運用委託された

図表８ 家計の金融資産の構成比の推移

２００６年 ２００７年 ２００８年 ２００８年９月末
残高（兆円）１２月末 ３月末 ６月末 ９月末 １２月末 ３月末 ６月末 ９月末

残 高（兆円） １，５５４ １，５４５ １，５７１ １，５４８ １，５４４ １，４８３ １，５０４ １，４６７

構
成
比
（
％
）

現金・預金 ５０．０ ４９．８ ４９．５ ４９．７ ５０．８ ５２．３ ５２．２ ５３．１ ７７９
債券 ２．７ ２．８ ２．７ ２．９ ２．９ ３．０ ２．９ ２．９ ４３
投資信託 ３．９ ４．２ ４．７ ４．７ ４．７ ４．３ ４．４ ４．０ ５９
株式・出資金 １２．７ １３．０ １３．１ １２．０ １０．７ ９．０ ９．５ ８．１ １１８
保険・年金準備金 ２５．６ ２５．９ ２５．６ ２６．２ ２６．２ ２７．１ ２６．７ ２７．４ ４０２
その他 ５．０ ４．３ ４．３ ４．３ ４．８ ４．４ ４．３ ４．５ ６６

資料：日本銀行「資金循環統計」より。
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特別貯金部分は国債等の安全資産で運用することが義務づけられている。だが、

２００８年９月末の特別貯金の額は８７．８兆円であり同時期の国債および地方債での運

用額１６３兆円はこれをはるかに上回っており、新規貯金部分の運用もそのほとん

どが国債を中心とする運用であったことを示している。つまり、後にみるよう

に、ゆうちょ銀行は民営化によりその資金運用にある程度の自由度が与えられ

たにもかかわらず、この１年間は資金運用の構成をほとんど変化させることが

なかったのである。

だが、ゆうちょ銀行が早期に株式上場を果たしかつその株式をそれ相応の価

格で民間に売却するためには、低利回りの国債に極端に依存したこれまでの資

金運用構造を是正して相対的に収益性の高い分野、国債以外の有価証券投資の

比重を高めかつ新たな分野への貸し出しを推進することが不可欠であるという

のが日本郵政・ゆうちょ銀行自身も含めほぼ共通認識であったはずである。『ゆ

うちょ銀行 ディスクロージャー誌 ２００８』の中の「当行における今後の取り

図表９ ゆうちょ銀行資金の運用状況
（単位：億円、％）

運 用 種 目
２００７年１０月１日 ２００８年３月末 ２００８年９月末

資産残高 構成比 資産残高 構成比 資産残高 構成比
貸 出 金 ３９，９２６ １．８ ３７，７１５ １．８ ３７，６６３ １．８
有 価 証 券 １，７０８，０８２ ７６．４ １，７２５，３２１ ８４．１ １，７２６，６２６ ８４．２
国 債 １，５５５，０９９ ６９．６ １，５６７，７３１ ７６．４ １，５６０，４８３ ７６．１
地 方 債 ８０，０７６ ３．６ ７４，９９２ ３．７ ６８，１９０ ３．３
短 期 社 債 － － － － ６，９７６ ０．３
社 債 ７０，２３１ ３．１ ７８，０１６ ３．８ ８２，８５１ ４．０
株 式 － － － － ９ ０．０
外 国 証 券 ２，６７５ ０．１ ４，５８０ ０．２ ８，１１４ ０．４

金 銭 の 信 託 ６，０３１ ０．３ ４，１２５ ０．２ ４，５３５ ０．２
預 け 金 等 ５８，９４３ ２．６ ３９，８４７ １．９ ４４，５２７ ２．２
コ ー ル ロ ー ン ８，０００ ０．４ ３６，５５０ １．８ １９，６７４ １．０
債券貸借取引支払保証金 － － － － ６５，６４４ ３．２
預 託 金 ３８８，５８５ １７．４ ２０７，０００ １０．１ １５０，９００ ７．４
そ の 他 １６，７６１ ０．８ １４２ ０．０ ９６ ０．０

合 計 ２，２３４，２７０ １００．０ ２，０５０，７０１ １００．０ ２，０４９，６６８ １００．０
注：２００８年９月末の「株式」９億円は、スルガ銀行との提携による個人ローン業務に係る業務受託会
社（SPDセンター株式会社）への共同出資分。

資料：ゆうちょ銀行決算資料等より。
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組み」においても、「当行の収益構造が国債運用による金利収益を中心としたも

のとなっていることから、適切なリスクコントロールの下で運用手段を拡充し、

収益源泉の多様化と ALMの高度化を通じて、資金運用での価値創造を拡大し、

より安定的な期間収益確保に取り組みます。」と述べている。にもかかわらず、

実際の資金運用構成をほとんど変化させず、かつ図表１０にみられるように、資

金運用利回りおよび利ざや１４）をわずかながら低下させるような資金運用に結果し

たのはなぜであろうか。

その理由はいくつかあると考えられるが、最大の理由はこれもこの間の経済

・金融環境の悪化であろう。ゆうちょ銀行は２００８年度当初は本体での外国証券

（主に外国国債、国際機関債）投資、および金銭の信託による運用会社に委託し

た国内外株式・外国債券（主に外国社債）への投資を本格的に拡大させていく

つもりだったようだ１５）。だが、２００７年度下期につづき、２００８年上期も予想を超え

るかなり厳しい投資環境が待ち構えていたのである。

図表１１は日経平均株価の推移をみたものであるが、２００２年以降の日本経済の

ゆるやかな回復に伴い２００３年４月末に７，８３１円で底をつけた株価は以後趨勢的に

上昇し２００７年６月末に１８，１３８円の最高値となった。だが、アメリカのサブプライ

ムローン問題に端を発する欧米の金融危機の影響で以後下落基調となり、２００８

年３月末には１２，５２６円にまで下げている。その後、株価はやや上昇し２００８年５月

図表１０ ゆうちょ銀行の資金利回り・利ざや

２００７年度 ２００８年度中間
資 金 運 用 利 回 り １．１９％ １．１６％
う ち 貸 出 金 １．１６％ １．１７％
う ち 有 価 証 券 １．０８％ １．１１％
う ち 預 託 金 １．７５％ １．６９％

資 金 調 達 利 回 り ０．３７％ ０．３６％
う ち 預 金 ０．１９％ ０．２１％
う ち 借 用 金 １．７６％ １．６８％

資 金 粗 利 ざ や ０．８２％ ０．８０％
貯 金 経 費 率 ０．６６％ ０．６７％
総 資 金 利 ざ や ０．１６％ ０．１３％
資料：ゆうちょ銀行決算資料等より。
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末は１４，３３９円となったが、６月以降は欧米の金融危機が深刻化するにつれて下

落しつづけ、２００８年９月末には１１，２６０円となった。

図表１１ 日経平均株価（月末値）の推移

資料：日本銀行より。

図表１２ 米ナスダック総合指数（月末値）の推移

資料：Yahoo! FINANCEより。
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アメリカの株価も日本とほぼ同じような動きをしている。図表１２はアメリカ

のナスダック総合指数の推移をみたものであるが、２００７年１０月末に２，８５９のピー

クをつけ、以後、２００７年２月末の２，２７２まで下げた後２００８年５月末には２，５２２まで

上昇するが、金融危機の深化とともに２００８年９月末には２，０９２まで下げている。

図表１３は円・ドル為替レートの推移をみたものである。２００５年以降の円の対

ドル最安値は２００７年６月末の１２３．５円で、その後２００７年９月末１１５．３円、２００８年３

月末には９９．４円もの円高となった。以後２００８年８月末の１０８．８円と円高が是正さ

れるが、やはり欧米の金融危機の深化とともに再度円高が進み２００８年９月末に

は１０４．８円となっている。

図表１４はゆうちょ銀行が保有する金銭の信託および外国債券の売却損と評価

損を示している。２００７年度決算では金銭の信託の売却損が１４９億円、貸借対照表

上の評価損が１，０２６億円、時価が著しく下落した有価証券に対して損失を計上す

る減損処理額が１２２億円となっている。ゆうちょ銀行本体で保有する外国債券の

評価損は８３億円だった。２００８年度中間期決算では金銭の信託の売却損が前期の

図表１３ 円・ドル為替レート（月末値）の推移

資料：日本銀行より。
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倍以上の３５９億円、評価損は９０４億円とやや減少するものの、減損処理額は前期

の約３倍の３６４億円を計上している。また外国債券の評価損は前期の約６倍の５０４

億円になっている。

その結果、図表９にみられるように金銭の信託はこの１年間で６，０３１億円から

４，５３５億円と２５％減少し、外国証券は２，６７５億円から８，１１４億円と３倍には増えて

いるものの２００８年度中間期決算で５０４億円の評価損を出したように投資の拡大に

ブレーキがかかっている。

この点について、日本経済新聞（２００８年１２月１７日）は、「ゆうちょ銀行は２０１０

年度を目指す株式上場までに、外国企業の社債などを数兆円買い増す予定だっ

た。ところが、金融危機で欧米の発行市場が縮小し、流動性も大きく低下。「市

場が壊れた中では投資も慎重にならざるを得ない」（ゆうちょ銀幹部）ため、秋

口以降の購入額は予定を大幅に下回っているという。」と報じている。郵政公社

時の２００６年３月末には郵便貯金本体での外国債投資が３．１兆円（構成比１．６％）、

金銭の信託が３．３兆円（同１．７％）であった１６）ことと比較しても、資金運用面での

収益構造の転換にはほど遠いのが現状であろう。

しかし、皮肉にも、このようにゆうちょ銀行が資金運用構成をほとんど変化

させることができなかったことが、すでにみたゆうちょ銀行の順調な経営成績

に結果したのである。ゆうちょ銀行のローリスク・ローリターンの国債中心の

資金運用は、運用利回りは低くても確実に利益を出せるものである。これによ

り、とりわけ２００８年度中間期決算は、ゆうちょ銀行が金融機関の中で最も金融

危機の影響が少なかったのである１７）。

図表１４ ゆうちょ銀行の金銭の信託と外国債券の売却損・評価損

（単位：億円）

２００７年度 ２００８年度中間期
金銭の信託の売却損益（ネット） ▲ １４９ ▲ ３５９
金銭の信託の評価損益（ネット） ▲ １，０２６ ▲ ９０４
金銭の信託評価損の減損処理額 １２２ ３６４
外国債券の評価損益（ネット） ▲ ８３ ▲ ５０４
注：外国債券は決算公告では「その他証券」に分類され、その約９６％を占める。
資料：ゆうちょ銀行決算資料等より。
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また、この間の金融危機は、民間金融機関の保有するリスク資産の縮小と安

全資産である国債保有の増大をもたらし、長期金利を押し下げる（国債価格は

上昇し、保有国債の評価益は増加する）結果にもなっている。図表１５は長期金

利（１０年物国債利回りの月末値）の推移をみたものだが、民営化以前の２００７年

６月末に１．８７％であった長期金利は２００７年９月末に１．６８％、２００８年３月末には

１．２８％にまで低下した。その後、２００８年５月末には１．７４％まで上昇するものの以

後低下し、２００８年９月末には１．４８％となった（２００８年１２月末は１．１７％）。図表２

のゆうちょ銀行の経営見通しの下段、「金利が上昇した場合」にも示されている

ように、長期金利の上昇は資金運用収益以上に資金調達費用を増大させ経常利

益と純利益を減少させる要因になっているので、長期金利がこの１年間低水準

で推移したことはゆうちょ銀行の経営成績に貢献したと考えられる。

５．ゆうちょ銀行の投資信託の取扱状況と新規業務の状況

最後に、ゆうちょ銀行の投資信託の取扱状況と、民営化後に認められた新規

図表１５ 長期金利（月末値）の推移

資料；日本銀行より。
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業務の状況についてみてみよう。

まず、投資信託の取扱状況であるが、投資信託の販売は郵政公社時の２００５年

１０月から開始され、その後徐々に純資産残高と保有口座数を増大させ、１年後

の２００６年９月末には残高３，６０４億円と２１万口座、２年後の２００７年９月末には残高

１兆８３億円と４７万口座となり、はじめて純資産残高１兆円台を達成してゆうちょ

銀行にひきつがれた。ゆうちょ銀行はこの投資信託の販売を手数料収入の重要

な柱と位置づけ、民営化後に投信販売の取扱店舗を３９７増やして、２３３のゆうちょ

銀行直営店と１，３１９の郵便局の計１，５５２店舗にして投資信託の販売増に取り組んだ。

しかし，図表１６にみるように、郵政公社時の２００７年度上期の販売金額が３，５６９億

円だったのに対し、民営化後の２００７年度下期には１，４７５億円と約６割減となり、

２００８年度上期も１，２９９億円と引き続き減少し、さらに２００８年度第３四半期（１０月

～１２月）には「リーマン・ショック」後の株価急落と円高の進行を反映して２５８

図表１６ ゆうちょ銀行の投資信託取扱状況

ゆうちょ銀行取扱投資信託 公募株式投信
純資産残高
（億円）

純資産残高
（億円）

販売金額
（億円）

保有口座数
（千口座）

２００７年９月末 １０，０８３ ３，５６９ ４６８ ６７５，０９２
２００７年１０月末 １０，３８８ － ４７５ ６９０，６８１
２００７年１１月末 １０，１４４ － ４８３ ６５４，４４４
２００７年１２月末 １０，４４０ － ４９０ ６６７，８４４
２００８年１月末 ９，８６３ － ４９７ ６０７，１２８
２００８年２月末 １０，０３８ － ５０３ ６１２，９８０
２００８年３月末 ９，７８５ １，４７５ ５０８ ５７７，４９３
２００８年４月末 － － － ６１３，０９０
２００８年５月末 － － － ６２６，３２５
２００８年６月末 １０，６１０ ７３８ ５２８ ６０５，９１１
２００８年７月末 － － － ６０９，５３９
２００８年８月末 － － － ５９６，６２０
２００８年９月末 ９，９１８ ５６１ ５４３ ５２８，２８６
２００８年１０月末 － － － ４２１，４８４
２００８年１１月末 － － － ４０５，８５７
２００８年１２月末 ８，２７２ ２５８ ５４８ ４０８，４３３
注：販売金額の２００７年９月末の数値は２００７年度上期の合計、２００８年３月末のは２００７年度下期の合計、２００８
年６月末以降のは四半期合計のものである。

資料：ゆうちょ銀行、投資信託協会のウェブサイトより。
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億円と急減している。ちなみに、郵政公社時に最も販売金額が多かった月は２００７

年６月の８７１億円だった。その結果、２００７年１２月末には１兆４４０億円だった純資産

残高も２００８年９月末には９，９１８億円となり、２００８年１２月末には８，２７２億円にまで減

少した。

この投資信託の販売減は、この間の株安・円高など市場環境の悪化を要因と

するだけではなく、２００７年９月末の金融商品取引法施行に伴う顧客に説明義務

を尽くし投資の適合性を確認するための窓口対応の増大も「リーマン・ショッ

ク」以前には大きく影響していたと考えられる。図表１６に参考として示したわ

が国の公募株式投信純資産残高の推移をみても、２００７年１０月末の６９．１兆円をピー

クに以後傾向的に減少をつづけ、２００８年９月末には５２．８兆円と約２４％減少してい

る。また、２００７年１２月末から２００８年１２月末の１年間では３９％もの大幅な減少とな

り、これからも「投資から貯蓄へ」の流れがはっきりうかがえる。

公募株式投信純資産残高の大幅な減少に比べれば、ミドルリスク・ミドルリ

ターンの投資信託の販売が中心だったゆうちょ銀行の純資産残高の減少は２００８

年１２月末までの１年間で２１％と少ないが、すでにみたように２００８年度第３四半期

の販売高は２５８億円とかなり大きく落ち込んでいる。ゆうちょ銀行の２００８年度の

投信販売目標は公表されていないが、郵政公社時も含めた２００７年度の販売目標

は当初１兆１，０００億円で、後に下方修正されて８，０００億円となり、２００７年度実績は

５，０００億円になったこと、そして２００８年度の４月～１２月の実績がわずかに１，５５７億

円であったことをみれば、投資信託の販売手数料が収益の柱として育つのは、

なおかなりの時間を要すると考えられる。

つづいて、民営化後に政府より新たに認められた資金運用対象および業務の

状況をみてみよう。図表１７にその一覧を示している。その上段はゆうちょ銀行

の資金運用対象の拡大であり、下段が新規業務でこれまでに認められたものと

認可申請中のものである。

ゆうちょ銀行の資金運用対象の拡大は２００７年１２月に政府より認可を得たもの

であるが、これに関しては『ゆうちょ銀行 ディスクロージャー誌 ２００８』の

「当行の経営戦略」において、「当行の収益構造が国債運用による金利収益を中
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心としたものとなっていることから、適切なリスクコントロールの下で運用手

段を拡充し、収益源泉の多様化と ALMの高度化を通じて、資金運用での価値創

造を拡大し、より安定的な期間収益確保に取り組みます。具体的には、金利リ

スクのコントロール手段として金利スワップ等を活用し、市場変動の影響のマ

ネージに努め収益を確保していくとともに、信用リスクを見極めながら、シン

ジケートローン等の市場型のクレジット資産への投資の拡大を図ります。」と説

明している。

これらの新規運用対象に向けられた資金の規模・内容等には情報開示が少な

く正確には把握できないものが多い。例えばシンジケートローンは２００８年１月

から開始され、みずほコーポレート銀行が主幹事を務める新日本製鉄向けの協

調融資（総額１６０億～１７０億円）のうち約５億円分を担当したこと、２００８年３月末

のシンジケートローンの実績は約２００億円だったことが新聞で報じられた１８）だけ

で、２００８年９月末のシンジケートローンの実績は不明である。また、２００８年９月

末のリバースレポ取引残高（債券貸借取引支払保証金）は６兆５，６４４億円、貸出

図表１７ ゆうちょ銀行の新規運用対象と新規業務の状況

運用対象 実施状況等
①シンジケートローン（参加型）、特別目的会社
（SPC）への貸付

２００８．１ シンジケートローン（参加型）融資を実
行

②公共債の売買 市場の状況等を勘案しながら、態勢整備が出来次
第、運用開始予定

③信託受益権の売買、株式の売買等 ２００８．３ 信託受益権の取得を実行
④貸出債権の取得又は譲渡等 ２００８．２ 貸出債権の取得を実行
⑤金利スワップ取引、金利先物取引等 ２００８．２ 金利スワップ取引を実行
⑥リバースレポ取引 ２００８．６ リバースレポ取引を実行

新規業務 実施状況等
①クレジットカード業務 ２００８．５．１ 業務開始 （直営店・郵便局で展開中）
②変額個人年金保険等生命保険募集業務 ２００８．５．２９ 業務開始 （直営店１６４店舗で展開中）
③住宅ローン等の媒介業務 ２００８．５．１２ 業務開始 （直営店５０店舗で展開中）
③個人向けローン
（住宅ローン、カードローン等）

ノウハウを蓄積し、媒介業務開始の１年後を目処
に、自社ローンの取扱開始を希望
【２００６．１１．２２ 郵政民営化委員会】

④流動性預金の預入限度額廃止 ２００８．４．１ 金融庁、総務省、郵政民営化推進室あて
政令改正要望を提出

資料：ゆうちょ銀行「郵政民営化委員会（第４６回）ヒアリング資料」（２００８年１０月８日）より。
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債権の取得（買入金銭債権）は３３３億円、証券化商品（信託受益権、債券などに

分類）の保有額は５，４５１億円だった１９）が、その内容に不明な点も多い。

これら新規の資金運用の中で最も金額の大きいのはリバースレポ取引である

が、これは短期金融市場の１つである債券レポ市場での資金運用であり、以前

はコール市場や債券現先市場などで運用されていたゆうちょ銀行の短期資金が

これに振り向けられたものである。したがって短期金融市場における運用の拡

大という性質から収益の拡大に寄与するところは少ないとみられる。

次に金額の大きいのは証券化商品での運用で、その運用額は２００８年３月末の

約３，８００億円２０）から２００８年９月末には５，４５１億円となっているのが注目される。そ

の内訳は住宅ローン証券化商品が４，２８２億円、法人向けローン証券化商品６１３億円、

その他（クレジットカード債権等を裏付資産とする）証券化商品５５５億円となっ

ている。また、ゆうちょ銀行が保有する証券化商品の中にはサブプライム関連

のものは含まれておらず、２００８年度中間期決算では減損・売却損が発生してい

ないのも特徴である。わが国の証券化商品市場の規模をその発行規模でみると、

２００７年度が６．８兆円、２００８年度上半期が２．３兆円であるから２１）、ゆうちょ銀行の証

券化商品市場で存在はかなりのものとなっていることが分かる。しかし、この

間の金融危機の中で証券化商品市場も大きく縮小しており、この市場でゆうちょ

資金の運用を大きく拡大するのは当面は困難であろう。

シンジケートローンと貸出債権取得の規模は、業務を開始してからまだ日が

浅いとはいえ、わが国の市場規模に比べるとかなり小さい。２００７年度のシンジ

ケートローンの市場規模（組成額）は２６．１兆円であり、貸出債権の流動化の市

場規模は５．３兆円だった２２）。このことから、全国銀行協会は「（ゆうちょ銀行の）

運用手段の多様化は堅実に進み、銀行界への影響は、これまでのところ、ほと

んど見受けられない」２３）と評価している。ゆうちょ銀行がシンジケートローンと

貸出債権取得にどの程度の年度目標を設定しているかは公表されていないが、

その実績額からみて「堅実」というよりは「不調」と表現するのが適切であろ

う。

図表１７の下段には、２００８年４月に政府より認可を受けたクレジットカード業
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務、変額年金保険募集業務、住宅ローン等の媒介業務の実施状況と、ゆうちょ

銀行自身がおこなう個人向けローンと流動性預金の預入限度額廃止の申請状況

を示している。

ゆうちょ銀行は「リテールビジネスモデルの実現」を当面の事業戦略として

かかげ、その１つの柱として「生活設計・資産形成コンサルティング営業の強

化」を打ち出しており、その具体的内容として「預金・投信等運用ポートフォ

リオ提案、住宅ローン・カードローン、クレジットカード業務、コンサルティ

ング特化型店舗等」をあげている。したがってこれらの新規業務は今後のリテー

ルビジネスの重要な柱として位置づけられている。

だが、図表１８でこれら新規事業の２００８年９月末における実績をみると、スル

ガ銀行との業務提携により実現したスルガ銀行の住宅ローンの媒介業務は１７５億

円（年度目標２，１００億円の８．４％）、クレジットカード（JP BANKカード）の発行

枚数は８．５万枚（年度目標１００万枚の８．５％）、変額年金保険の募集業務２４）は６３億円

（契約件数は１，３５６件）と、かなり低調であり、年度目標の達成は絶望的である。

これは、この間の景気の低迷も幾分反映してはいるが、住宅ローンやクレジッ

トカードなどは市場がほぼ飽和状態であり、すでに一定のシェアを保持してい

る金融機関の間を分け入って最も後発のゆうちょ銀行がこれらの新規事業の分

野でシェアを拡大することがかなり難しいことを示している。

図表１８ ゆうちょ銀行の新規事業と達成率

住宅ローン媒介 クレジットカード 変額年金保険
２００８年９月末 １７５億円 ８．５万枚 ６３億円
２００８年度目標 ２，１００億円 １００万枚 －
達成率 ８．４％ ８．５％ －
［参考］
国内市場規模等

住宅ローン残高
１０６兆７，７７５億円
（２００７年度末）

発行枚数
２億９，２６６万枚
（２００６年度末）

契約高
１６兆４，０４５億円
（２００７年度末）

注：変額年金保険は目標を公表せず。契約件数は１，３５６件。
資料：ゆうちょ銀行のウェブサイトおよび全国銀行協会「郵政民営化委員会（第４７回）ヒアリング資
料」（２００８年１１月８日）より。
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６．経済・金融環境激変下のゆうちょ銀行の今後

２００８年９月の「リーマン・ショック」以降、「１００年に１度」とも形容される世

界金融危機の大津波が日本経済を襲い、急激な株安と円高をもたらすとともに、

実体経済にも深刻な影響を与えている。

日本銀行は２００９年１月２２日の金融政策決定会合で、当面の景気判断を「わが

国の景気は大幅に悪化しており、当面、悪化を続ける可能性が高い。」とした。

実質 GDPの成長率の見込みも、従来のプラス予想を改め、２００８年度がマイナス

１．８％、２００９年度がマイナス２．０％と大幅なマイナス成長を見込んだ。いずれも過

去最悪となった１９９８年度（マイナス１．５％）を下回るマイナス幅である。また、

２００９年度は消費者物価上昇率もマイナス１．１％と厳しいデフレ状態に入るとみて

いる２５）。景気悪化のスピードはこれまでの予想より速く、長期化する可能性が高

い。

では、このように急激に悪化しつづけている経済・金融環境はゆうちょ銀行

の今後にどのような影響を及ぼすのであろうか。この点について、主要民間シ

ンクタンクの経済予測等もふまえて展望したい。

これまでみたように、ゆうちょ銀行のこの１年間の経営成績は表向き順調で

あったが、その主因は、この間の経済・金融環境の悪化の中、ゆうちょ銀行が

従来の国債中心の資金運用構造を変えることができず、その結果、他の民間金

融機関より金融環境の悪化の影響を受けることか少なかったことにあった。こ

れは、２００８年度中間期決算においてより明瞭に現れた。したがって、経済・金

融環境が一層悪化する中での２００９年３月期決算でも、利益が当初の見込みを下

回ることはあってもそれは大幅なものではなく、他の民間金融機関と比べれば

相対的に良好な経営成績をあげると考えられる。また、ゆうちょ銀行の資金運

用構造は２００９年度においてもあまり変化することなく推移することになろう。

貯金は２００７年度末までは年１０兆円規模での減少をつづけていたが、２００８年度上

期の減少は３．１兆円と鈍化し、２００８年１２月末には初めて０．５兆円の増となった。こ

れにより、２００８年度は貯金残高の減少を４兆円台にするという目標も実現性を
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増してきた。だがこの貯金増も、ゆうちょ銀行・郵便局の努力以上に、この間

の経済・金融環境の悪化の中での「投資から貯蓄へ」の流れによるところが大

きいと考えられる。また今後、ゆうちょ銀行が現在申請中の流動性貯金の預入

限度額の廃止が認められるならば、これも貯金量減少の大きな歯止めになろう２６）。

２００９年度も貯金量の減少を前年度よりも抑えることができれば、長期金利は１．５％

前後のかなり低い水準で推移する見込みであるので、低利回りの国債を中心と

した資金運用でも安定した収益を確保することができ、ゆうちょ銀行の経営成

績に貢献することになろう。

他方、この間の「投資から貯蓄へ」の流れは、ゆうちょ銀行の投資信託取扱

業務に対してはかなりのマイナスの影響をもたらした。ゆうちょ銀行は投資信

託の取扱業務を将来の収益の柱の１つにすべく民営化以前からかなり力を注い

できたが、経済・金融環境が一層悪化する中で２００８年度末にかけてその取扱高

および純資産残高ともに減少し、２００９年度も足踏み状態を続ける可能性が高い。

ゆうちょ銀行の投資信託の取扱状況がふたたび増勢に転じるのは、今後どの時

点で株価が底をつけて、日本経済の不況脱出を展望できるかによるが、２００９年

の年末以降か２０１０年度以降となろう。

ゆうちょ銀行の新規の資金運用と新規業務は、証券化商品での資金運用以外

はみるべき成果を上げていない。その証券化商品での資金運用も、慎重な運用

方針から世界的な金融危機の影響をまぬがれたとはいえ、ゆうちょ銀行の資金

運用構造の転換を示すほどのものにはなっていない。世界的金融危機の主要因

が欧米の証券化商品市場の崩壊であることからしても、ゆうちょ銀行も証券化

商品での資金運用に慎重にならざるをえず、その資金運用の比重を大きく高め

るのは当面は困難であろう。

ゆうちょ銀行は２００９年５月頃に自社ローン（住宅ローン、カードローン等）

の業務開始を希望しているが、すでにみたようにこれまでの新規事業の達成状

況からすれば、予定通り認可を受けることができるか不透明になっている。仮

に認可を受けたとしても、この個人向け自社ローンをリテールビジネスの柱に

育てるのはかなりの年月を要すると考えられる。
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このようにみると、２００９年度も厳しい経済・金融環境がつづくことから、株

式上場へ向けてのゆうちょ銀行の最大の課題である収益構造の転換が大きく進

むことは無いと考えられる。

図表１９は日本銀行の「資金循環統計」により、国債の所有者別の推移をみた

ものである。郵政公社が公表した国債保有額とはやや異なるものの、民営化直

図表１９ 国債の所有者別内訳の推移

（単位：兆円）

２００４年３月末 ２００５年３月末 ２００６年３月末 ２００７年３月末 ２００７年９月末 ２００８年３月末

割合 割合 割合 割合 割合 割合

郵便貯金 ８７．６１５．４％ １０９．７１７．１％ １２６．２１８．９％ １４０．０２０．８％ １４９．９２２．３％ － －

簡易保険 ５０．１ ８．８％ ５５．１ ８．６％ ５７．０ ８．５％ ６１．０ ９．１％ ６３．２ ９．４％ － －

銀行等 １３８．８２４．４％ １４２．６２２．２％ １３５．８２０．４％ １２７．８１９．０％ １１７．８１７．５％ ２８３．６４０．８％

生損保等 ４７．０ ８．２％ ５４．９ ８．５％ ５８．４ ８．８％ ６１．９ ９．２％ ６１．７ ９．２％ １２９．２１８．６％

公的年金 ４６．０ ８．１％ ５７．６ ９．０％ ６１．５ ９．２％ ６８．３１０．１％ ７１．９１０．７％ ７７．８１１．２％

財政融資資金 ５３．５ ９．４％ ４８．８ ７．６％ ３９．６ ５．９％ ２３．９ ３．５％ ２０．１ ３．０％ １０．９ １．６％

年金基金 １９．８ ３．５％ ２１．２ ３．３％ ２３．９ ３．６％ ２６．１ ３．９％ ２６．７ ４．０％ ２６．６ ３．８％

その他 １２７．０２２．３％ １５２．４２３．７％ １６４．８２４．７％ １６４．５２４．４％ １６２．１２４．１％ １６２．３２３．３％

合計 ５６９．８１００．０％ ６４２．４１００．０％ ６６７．０１００．０％ ６７３．５１００．０％ ６７３．４１００．０％ ６９５．２１００．０％

注１：政府短期証券（FB）は含まない。
注２：２００８年３月末の係数については、「銀行等」はゆうちょ銀行、「生損保等」はかんぽ生命を含む。
資料：日本銀行「資金循環統計」より。

図表２０ かんぽ生命資金の運用状況
（単位：億円、％）

運 用 種 目
２００７年１０月末日 ２００８年３月末 ２００８年９月末

資産残高 構成比 資産残高 構成比 資産残高 構成比
現 金 及 び 預 金 １２，２８８ １．１ ２０，８０１ １．９ １７，７４７ １．６
コ ー ル ロ ー ン ８，８８５ ０．８ ７，８８６ ０．７ １４，９２８ １．３
債券貸借取引支払保証金 － － １４，５４８ １．３ １２，７６７ １．１
買 入 金 銭 債 権 － － ５９９ ０．１ ２１ ０．０
金 銭 の 信 託 ５９，７９４ ５．３ １８，６１５ １．７ ５，７３２ ０．５
有 価 証 券 ８４０，４２７ ７４．５ ８５５，６８８ ７６．６ ８５４，６２４ ７６．５
国 債 ６７２，９１３ ５９．６ ６８９，５９９ ６１．７ ７１０，６５２ ６３．６
地 方 債 ３５，４８０ ３．１ ３７，１１５ ３．３ ４０，７２１ ３．６
社 債 １２０，２３７ １０．７ １０３，８７４ ９．３ ９２，１４６ ８．２
外 国 証 券 １１，７９６ １．０ ２５，０９８ ２．２ １１，１０３ １．０

貸 付 金 ２０６，８４４ １８．３ １９９，２１２ １７．８ １９０，２２３ １７．０
合 計 １，１２８，２３９ １００．０ １，１１７，３５３ １００．０ １，０９６，０４５ １００．０
資料：かんぽ生命のウェブサイトより。
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前の２００７年９月末の国債保有額（全体に占める割合）は郵便貯金が１５０兆円

（２２．３％）、簡易保険が６３兆円（９．４％）、両者合計で２１３兆円（３１．７％）と過去最

大だった。その後、民営化によりゆうちょ銀行は「銀行等」、かんぽ生命は「生

損保等」に含まれるようになったが、図表９でみたようにゆうちょ銀行の国債

保有額はほとんど減少していない。また図表２０はかんぽ生命資金の資金運用状

況をみたものであるが、ここでも国債保有額は２００８年９月末で７１兆円（構成比

６３．６％）と民営化開始時よりも増えていることがわかる。これにゆうちょ銀行

の国債保有額を合計すると２２７兆円となり、「資金循環統計（速報値）」による２００８

年９月末の国債残高は６８２．９兆円なので、国債の約３分の１が民営化された金融

２社によって保有されているのである。

さらに、２００９年度のわが国の一般会計予算（政府案）は、急速な景気悪化に

対応する大幅な歳出増により８８兆５，４８０億円と過去最大となる一方、税収不足を

補う新規国債の発行額は３３兆２，９４０億円と当初予算ベースで５年ぶりに増加し、

財政の「借金体質」が一段と強まることになる。また、財政投融資計画は１５兆

８，６３２億円と１０年ぶりに増加し、財投債（国債）も８兆円発行されるので、これ

も合わせた２００９年度の国債発行額は４１．３兆円となる２７）。

このような状況では、仮に２０１０年度以降に景気の緩やかな回復が実現したと

しても、ゆうちょ銀行（およびかんぽ生命）の収益構造の転換は国債保有額の

減少を伴わざるをえないので、それはわが国の国債管理政策とって大きな障害

要因となる可能性がある。

また、ゆうちょ銀行にとっても、景気回復に伴い他の相対的に収益の高い資

金運用部面が見込まれたとしても、国債市場で保有国債を大量に売却すれば、

国債価格の下落＝長期金利の上昇によって国債市場を撹乱し、結果的に自らの

首を絞めかねないことになるので、保有国債を売ろうにも売れない事態が生じ

る可能性がある。

このようにみるならば、民営化から２００９年度末にかけてのゆうちょ銀行の資

金運用構造の状況と見込みは基本的に国債中心のものであって、大きく変わる

ことはないと考えられるが、その後の２０１０年度以降、ゆうちょ銀行が収益構造
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の転換を進めて株式上場・売却を成功させるには、保有する巨額の国債をいか

にして減少させていくのか、またどの程度まで減少させることが可能なのかと

いう大きな難題を抱えていることが分かる。これは郵政民営化それ自体が内包

しているジレンマといえよう。

７．おわりに

日本郵政の西川社長は２００８年１２月９日の衆議院総務委員会で、それまで目標

としてきた２０１０年度のゆうちょ銀行、かんぽ生命および日本郵政の株式上場に

ついて「実質上大変難しくなってきている」と述べた。西川社長はこれまで早

ければ２０１０年度、遅くとも２０１１年度までに上場する方針を打ち出していたが、深

刻化する世界的な金融危機がわが国の実体経済にも悪影響をおよぼし市場環境

が著しく悪化していることから、現実には２０１０年度の上場は難しいとの考えを

示したものだ。

日本経済新聞（２００８年１０月７日）によれば、日経平均株価が１万５００円を割っ

た１０月６日時点で、日経平均採用２２５銘柄中約半数の１０９銘柄が PBR（株価純資

産倍率）１倍を下回ったという。株価はその後１０月２７日に最安値７，１６３円をつけ、

２００９年１月においても８，０００円前後で低迷をつづけている。株式市場の環境が大

きく改善しない限りゆうちょ銀行等の株式上場が望めないことは当然である。

だが、この株式上場の問題は市場環境だけに帰せられる問題ではない。これ

までみてきたように、ゆうちょ銀行は株式上場に欠かせない収益構造の転換が

進んでおらず、２００９年度も同様の足踏み状態が続くと予想される。いうまでも

なく、ゆうちょ銀行の新規業務等は１年や２年ですぐ大きな収益を上げられる

というものではない。だがゆうちょ銀行が新たなビジネスモデルを示してそれ

による成長シナリオを描けなければ、ゆうちょ銀行の株式を買う投資家の出現

は望めないのである。

日本郵政は本来ならば２００８年度初頭に出すべき中期経営計画を２００９年１月末に

おいても公表できない状況に陥っている。これも、経済・金融環境の激変が日
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本郵政グループの経営を先が読めないものにしているからであるが、ゆうちょ

銀行に限れば当初描いていたビジネスモデルによる経営計画・収益の見込みが

全く期待はずれとなり、策定中の中期経営計画の抜本的な見直しが必要となっ

たからであろう。

ゆうちょ銀行は今後どのような経営計画のもと株式上場を目指すのか。そし

て、それが本当に可能なのか。また、次期衆議院選でもし民主党中心の政権が

成立した場合、民営化のゆくえはどうなるのか。ゆうちょ銀行の今後の動向を

注目していきたい。

【注】

１）民主党と国民新党が合意した「郵政事業の抜本的見直しの方向性」では、「郵政事業の
機動的経営を確保するため、現行の株式会社形態は改めない」としつつも、「分割によ
る弊害の大きい持ち株会社・４分社化体制を見直し、郵政３事業が一体的に提供できる
ように再編成する。」とし、「国は、持ち株会社に対し完全に支配権を行使するに十分な
比率の株式を保有する。金融２会社についても同様に一定の株式保有を義務付け、１００％
株式売却条項は削除する。」、「郵政民営化法は廃止し新たな郵政事業における国民の権
利を保障するための改革法を制定する。」などとしている。（国民新党のウェブサイトよ
り。）

２）２００７年度決算発表時（２００８年５月３０日）の２００８年度決算の見通しは、経常収益２兆４，４００
億円、経常利益４，６００億円、当期純利益２，８００億円だったが、２００８年度中間期決算発表時
（２００８年１１月２８日）に経常収益は２兆４，８００億円、経常利益は４，７００億円に修正された。

３）三菱 UFJフィナンシャル・グループの IR資料より。以下、本文の三菱東京 UFJ銀行に
関する財務データの出所も同じ。

４）『月刊金融ジャーナル』（２００８年９月号）「地銀・第二地銀の収益性・健全性指標」より。
５）全国銀行協会がとりまとめた「全国銀行の平成２０年度中間決算の状況（単体ベース）」
によれば、２００８年度中間期決算において経常利益が前年度中間期比で減益となった銀行
は全国銀行１２４行中、７４行で、赤字となった銀行は４０行だった。

６）『月刊金融ジャーナル』（２００８年８月号）「全国銀行の OHR」より。
７）この点に関し、西川善文日本郵政社長は２００８年１１月２８日の定例会見において「現状とし
ては、ゆうちょ銀行の OHRを見ますと約６８％になっていますから、例えば地方銀行に
比べても、やはり１０ポイント前後は高いのではないでしょうか。そういう面があります
から、やはり郵便局会社において、人手のかからないもっと効率的なシステムを構築す
る、あるいは事務の省力化を図っていくといったことにより合理化、効率化を進めると
いうことも、経営努力として必要なことだと思います。」と述べている。（日本郵政のウェ
ブサイトより。）

８）総務省「日本郵政公社の平成１９年度の業績評価について」（２００８年３月１４日）より。
９）『月刊金融ジャーナル』（２００８年９月号）「地銀・第二地銀の収益性・健全性指標」より。
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１０）民営化後に，ゆうちょ銀行の貯金残高の計上方法が変更になった。民営化前は未払利子
を加えたものを残高としていたが，民営化後は含まれていない。これにより６，０００億円
程度（２００８年３月末で６，４００億円）の残高の減少要因になっている。なお，２００８年度か
ら貯金残高・投信販売の公表は月次から四半期に変更となった。

１１）この点に関し、西川日本郵政社長は２００８年４月１８日の定例会見において「私は、貯金残
高を減るに任せているわけにはいかないと考えています。２０００年３月末に２６０兆円とい
うピークを迎えて以来、大体、年間１０兆円ペースで減少してきていますが、ゆうちょ銀
行の２０年度の計画では、減少ペースを半分以下の４兆円台にすることになっています。
これまでは何もやっていませんでしたから、１０兆円規模で減少してきた、その減少幅を
半減させることを目指しています。しかし、半減以下にするだけでも結構努力を要する
ことだと思います。」と述べ、２００８年度は貯金残高の減少を４兆円台にするという計画
を明らかにしている。（日本郵政のウェブサイトより。） なお、ゆうちょ銀行の年度事
業計画は公表されていない。

１２）ただし、ゆうちょ銀行の貯金残高は約１，０００万人への年金の支払い（２ヵ月分、約１．５兆
円）がなされる偶数月が奇数月よりも多くなるという特徴があるので過大評価しないよ
う注意を要する。図表５でも、２００８年３月末１８１．７兆円、２００８年６月末１８１．１兆円（前四
半期比 －０．６兆円）、２００８年９月末（同 －２．５兆円）という残高の推移を示している
ことから、正確な評価は２００９年３月末の残高が公表されるまで待つ必要があろう。

１３）日本銀行が２００９年１月１３日に発表した「マネーストック速報（２００８年１２月）」によると、
２００８年は銀行の定期預金などの「準通貨」が前年比１．８％増えて、１９９１年以来の高い伸
びとなった。

１４）『月刊金融ジャーナル』（２００８年９月号）「地銀・第二地銀の収益性・健全性指標」によ
れば、２００８年３月期の地方銀行の加重平均の総資金利ざやは０．４１％で、第二地方銀行は
０．４５％だった。

１５）日本経済新聞（２００８年５月２１日）は「ゆうちょ銀、海外投資を本格化――資金運用、外
資に委託」という見出しで以下のように報じている。
「日本郵政グループのゆうちょ銀行が海外投資を本格的に始める。約１８０兆円の運用資
産の一部を海外の運用会社に委託し、欧米の社債などで運用、収益力の向上につなげる。
委託先の候補には米大手運用会社のブラックロックなどが挙がっている。ただ、ゆうちょ
銀は民営化後も政府が実質的に１００％出資しており、慎重な運用を求める声もある。
ゆうちょ銀の運用資産は昨年９月末の民営化直前の時点で１８１兆円。９割近くを国債

などの国内債券で運用し、外国債券や株式による運用はほとんどしていなかった。貯金
残高の縮小が続く中で、２０１０年度の株式上場に向けて収益力を高める必要があると判断
した。」
なお、『ゆうちょ銀行 中間期ディスクロージャー誌 ２００８』によれば、２００８年９月

末の金銭の信託の運用状況は国内株式８６．９％、外国株式１３．１％で、外国債券（社債）で
の運用はなく、当初の計画は断念されたことになる。

１６）郵政公社ディスクロージャー誌『郵便貯金２００６』より。
１７）日本経済新聞（２００９年１月１０日）は「大手銀８グループ、有価証券評価益６８％減」とい

う見出しで以下のように報じている。
「金融庁が９日発表した大手銀行８グループの２００８年９月中間期連結決算の概要によ
ると、有価証券の評価益合計は８，５６６億円となり、０８年３月期から約６８％減少した。一
方、企業業績の悪化の影響で不良債権残高は４兆３，４１４億円となり、１２％増加。財務内
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容の悪化が顕著となっている。
連結ベースの自己資本比率は１１．１３％と０８年３月末から０．４５ポイント低下。不良債権

比率は１．５２％と、０．１４ポイント上昇した。
子銀行単体の業績を見ると、本業のもうけを示す実質業務純益は１兆３，７９４億円と、

０７年９月中間期に比べ１４％減った。不良債権処理損失が７，７９８億円、株式関係の損失が
１，７９１億円発生。最終利益は３，３４５億円となり、前年同期比約５９％減だった。」

１８）毎日新聞（２００８年２月２２日）および毎日新聞（２００８年１０月２日）より。
１９）ゆうちょ銀行『ゆうちょ銀行 中間期ディスクロージャー誌 ２００８』より。
２０）２００８年３月末の金額は公表されておらず、『ゆうちょ銀行 中間期ディスクロージャー

誌 ２００８』の中の「証券化エクスポージャー」より筆者が算出した。
２１）日本証券業協会・全国銀行協会「証券化市場の動向調査」（２００８年１１月）より。なお、

これによれば、証券化商品の発行額（半年度毎の集計）は２００６年度下半期の５．２兆円が
ピークで、その「発行形式」別内訳は、信託受益権２．１兆円、公社債１．８兆円、その他１．４
兆円だった。また、２００８年度上半期の２．３兆円は２００４年度の調査開始以来、半期ベース
で最小の規模であり、同期の普通社債発行金額４．８兆円を大きく下回った。

２２）全国銀行協会「貸出債権市場取引動向」（２００８年４～６月分）より。
２３）全国銀行協会「郵政民営化委員会（第４７回）ヒアリング資料」（２００８年１１月８日）より。

ただし、このヒアリング資料はゆうちょ銀行の２００８年３月末の実績で評価している。
２４）ゆうちょ銀行の変額年金保険の募集業務は直営店でのみおこなっており、これとは別に

郵便局自身が募集代理店となって変額年金保険を販売している。両者の販売額を合計す
ると２００８年９月末で１３３億円になる。

２５）日本銀行のウェブサイトより。また、大和総研が２００９年１月２９日に公表した経済見通し
では、実質 GDP成長率は２００８年度がマイナス２．３％、２００９年度がマイナス３．８％と予測
している。

２６）ゆうちょ銀行が要望している流動性貯金の預入限度額の廃止は、それ自体は貯金増を目
的とするものではなく、あくまでも利用者の利便性の向上に資するためのものと説明さ
れている。すなわち、定期性貯金と流動性貯金の合計額が預入限度額の１，０００万円を一
時的であれ１円でも超えるとその超過分は利用者が引き出さざるを得ず、日々の貯金額
管理等少なくない負担を利用者にかけるからである。だが、流動性貯金の預入限度額が
廃止されれば、預入限度額の１，０００万円は定期性貯金にのみ適用されるので、比較的富
裕な利用者は流動性貯金の額を全く気にせずに定期性貯金を１，０００万円まで預けること
ができるので、それは少なくても貯金量減少の歯止めとして寄与すると考えられる。

２７）財務省のウェブサイトより。なお、これによりわが国の基礎的財政収支（プライマリー
バランス）の赤字幅は１年前の２．５倍の約１３．１兆円へ拡大する。
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