
１．はじめに

２００５年１０月１４日の参議院本会議において郵政民営化関連６法が可決・成立した。

これにより、２００３年４月に発足した日本郵政公社は２００７年１０月から民営に移行し、

持株会社「日本郵政会社」のもとで「郵便事業会社」、「郵便局会社」、「郵便貯

金銀行」、「郵便保険会社」の４社に分社化され、日本郵政会社は２０１７年９月末

までに郵貯銀行、保険会社の金融２社の全株式を処分し、この２社の完全民営

化が実現されることになった。

郵政事業の民営化については、社会的に賛否が大きく分かれていたが、筆者

がその議論の中で、最も重要な論点の１つととらえているのが、約３３０兆円にも

およぶ、非常に巨額な郵貯・簡保資金の運用の問題である（この論点は残念な

がら、ほとんど議論らしい議論はなされなかったが）。すなわち、現在この巨額

の郵貯・簡保資金の大部分は国債で運用されており、その保有額は全国債残高

の４分の１をしめているが、「資金の流れを官から民へ」のスローガンのもとに

なされる郵政民営化が、はたして国債市場にいかなる影響をおよぼす可能性が
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あるのかという問題、また単に郵政事業を民営化することで本当に資金の流れ

が官から民へと変化するのかという問題である。

本稿は、この問題を、民営化以前の現状との対比において迫ることを目的と

している。本稿における考察の順序としては、まず現在の日本の財政危機の状

況と日本国債の保有構造の特徴およびそこでの郵貯・簡保資金の位置づけを明

らかにするとともに、２００１年３月以降とられている日本銀行の量的緩和政策に

よってもたらされた日本国債の消化構造の特異性を明らかにする。次いで、過

去２年間（２００３年４月～２００５年３月）の郵政公社のもとでの郵貯・簡保資金の運

用実態を分析することで、「公的機関」としての郵貯・簡保が国債流通市場の安

定化に果たしてきた役割を明らかにするとともに、国債管理政策にとって郵貯

・簡保の存在は不可欠ともいうべき存在であったことも明らかにする。その後、

民営化後（２００７年１０月から１０年間の移行期）の郵貯・郵保資金の運用の枠組みを

郵政民営化関連法にもとづき検討するとともに、その枠組みのもとでおこなわ

れる郵貯・郵保資金の運用の問題点を摘出するものである。

２．日本の財政危機と日本国債の保有構造

まず最初に、日本の財政危機の現状をいくつかの指標で確認しておこう。図

表１は一般政府１）の債務残高の国際比較（対名目 GDP比）である。１９９１年時点

で日本は６４．８％と先進７カ国のうちで中位に位置していたが、バブル崩壊によ

る税収不足と景気対策のために国債が大量に増発された結果１９９７年には１００％を

超え、その後も不況の深化とデフレの進行により２００５年には実に１５８．９％と先進

７カ国のうちで最悪の状態（ワースト２のイタリアが１２５．４％で、これより３０％

ポイント以上高い状態）となっている。

図表２は国および地方の長期債務残高の推移をみたものであるが、１９９４年度

末で３６８兆円あった長期債務残高が１０年後の２００４年度末で７４０兆円と倍増し、２００５

年度末の財務省の見込み額では７７４兆円、対 GDP比１５１．２％となっている。

次いで、図表３と図表４は歳入（一般会計）構成の推移（２００１～２００５年度）お
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図表２ 国および地方の長期債務残高の推移

図表１ 一般政府の債務残高の国際比較（対名目GDP比）
（単位：％）

年 日本 アメリカ イギリス ドイツ フランス イタリア カナダ
１９９１ ６４．８ ７１．３ ３３．６ ３７．９ ３９．７ － ８２．１
１９９２ ６８．６ ７３．７ ３９．８ ４１．０ ４３．９ － ８９．９
１９９３ ７４．７ ７５．４ ４９．６ ４６．３ ５１．０ － ９６．９
１９９４ ７９．７ ７４．６ ４７．８ ４６．７ ６０．２ － ９８．２
１９９５ ８７．０ ７４．２ ５２．７ ５５．８ ６２．６ １２５．５ １００．８
１９９６ ９３．８ ７３．４ ５２．５ ５８．９ ６６．３ １３１．３ １００．３
１９９７ １００．３ ７０．９ ５３．２ ６０．４ ６８．４ １３３．３ ９６．２
１９９８ １１２．１ ６７．７ ５３．７ ６２．２ ６９．９ １３５．０ ９３．９
１９９９ １２５．７ ６４．１ ４８．７ ６０．８ ６６．５ １２９．５ ９１．２
２０００ １３４．０ ５８．１ ４５．７ ５９．９ ６５．２ １２４．９ ８２．７
２００１ １４２．３ ５８．０ ４１．１ ５９．３ ６３．８ １２４．５ ８２．９
２００２ １４９．４ ６０．３ ４１．３ ６１．６ ６６．６ １２３．５ ８０．５
２００３ １５４．０ ６３．４ ４１．９ ６４．６ ７１．７ １２１．４ ７５．７
２００４ １５６．３ ６４．０ ４４．２ ６７．９ ７４．７ １２３．０ ７２．２
２００５ １５８．９ ６３．８ ４６．８ ６９．９ ７６．７ １２５．４ ６９．３
２００６ １６０．５ ６４．６ ４９．１ ７１．４ ７７．５ １２６．８ ６４．６

資料：OECD Economic Outlook７８号（２００５年１２月）より。
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よび一般会計における歳入歳出の状況（１９９０～２００５年度）を示している。歳入に

しめる公債金収入は２００２年度以降約４割で、公債発行額も１９９８年以後は毎年３０兆

円以上となっており、深刻な借金依存財政の状況がはっきりとみてとれる。

図表４ 一般会計における歳入歳出の状況

図表３ 歳入（一般会計）構成の推移
（単位：億円、％）

年 度

区 分

２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５

００→０１ ０１→０２ ０２→０３ ０３→０４ 予算 ０４→０５
伸 率 伸 率 伸 率 伸 率 伸 率

税 収 ４７９，４８１ －５．５ ４３８，３３２ －８．６ ４３２，８２４ －１．３ ４５５，８９０ ５．３ ４４０，０７０ －３．５
（５５．２） （５０．２） （５０．６） （５１．３） （５３．５）

その他収入 ８９，５４４ －７．２ ８４，８７８ －５．２ ６９，９５５ －１７．６ ７８，１８４ １１．８ ３７，８５９ －５１．６
（１０．３） （９．７） （８．２） （８．８） （４．６）

公債金収入 ３００，０００ －９．１ ３４９，６７９ １６．６ ３５３，４４９ １．１ ３５４，８９９ ０．４ ３４３，９００ －３．１
（３４．５） （４０．１） （４１．３） （３９．９） （４１．８）

合 計 ８６９，０３０ －６．９ ８７２，８９０ ０．０ ８５６，２２８ －１．９ ８８８，９７５ ３．８ ８２１，８２９ －７．６
（１００．０） （１００．０） （１００．０） （１００．０） （１００．０）

注１：（ ）内は構成比。
注２：２００４年度以前は決算額、２００５年度は予算額。
資料：財務省より。
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では、このような日本の膨大な借金をファイナンスしたのはどのような経済

主体であろうか。図表５は２０００年３月末から２００５年３月末までの日本国債の保有

者別内訳の推移をみたものであり、図表６は２００５年３月末時点の主体別国債保

有状況（構成比）を円グラフで示したものである。国債残高は２０００年３月末か

ら２００５年３月末までの５年間に３６６．７兆円から６４２．５兆円と１．７５倍に増えたが、こ

の間の郵貯・簡保の合計保有割合は１５％から２４．８％、絶対額では５４．９兆円から

１５９．４兆円と実に１０４．５兆円も保有額を増している。特に郵貯は２８．５兆円（７．８％）

から１０５．０兆円（１６．３％）と７６．５兆円（８．５％ポイント）も保有額を増やしてお

り、２００５年３月末には最大の国債保有主体になっている。

日本の国債保有構造の特色は、政府部門（日本銀行を除く）の保有が約４割

と高く、これに日本銀行保有分を加えれば過半を超え（２００５年３月末時点で

５５．５％）、これに対し海外部門（同４．３％）、家計部門（同３．３％）の保有が非常に

図表５ 国債の保有者別内訳
（単位：億円）

保 有 者
２０００年３月末 ２００１年３月末 ２００２年３月末 ２００３年３月末 ２００４年３月末 ２００５年３月末

割合 割合 割合 割合 割合（速報値）割合

政府等 １，４６７，１１４ ４０．０％ １，４４６，８５３ ３５．４％ １，９２０，４６７ ４０．９％ ２，２５１，３０８ ４１．８％ ２，３３７，２４３ ４１．０％ ２，６３８，３３２ ４１．１％

財政融資資金 ７９８，９７９ ２１．８％ ７７２，６５９ １８．９％ ７０９，１３６ １５．１％ ６５７，２７６ １２．２％ ５３５，０４６ ９．４％ ４８７，９０９ ７．６％

郵便貯金 ２８４，６３０ ７．８％ ２６２，１５１ ６．４％ ５４１，２１４ １１．５％ ７５６，９６４ １４．１％ ８４３，８９３ １４．８％ １，０５０，０４４ １６．３％

簡易保険 ２６４，７８０ ７．２％ ２９５，４３９ ７．２％ ３９７，５８２ ８．５％ ５０６，０５１ ９．４％ ５２３，０４８ ９．２％ ５４３，６４９ ８．５％

公的年金 １０４，４８９ ２．８％ １０２，４９３ ２．５％ ２６０，０５８ ５．５％ ３１７，４１７ ５．９％ ４２１，５３１ ７．４％ ５３６，６４９ ８．４％

日本銀行 ４３５，４５１ １１．９％ ４７６，２４１ １１．６％ ７００，４９５ １４．９％ ８１０，５９８ １５．０％ ８５４，６９９ １５．０％ ９２４，４１９ １４．４％

市中金融機関 １，３２３，７３３ ３６．１％ １，５８０，０６５ ３８．６％ １，５３９，１８６ ３２．８％ １，７４５，０５９ ３２．４％ １，９５６，２０５ ３４．３％ ２，０９０，９５２ ３２．５％

国内銀行 ５０１，５４７ １３．７％ ６３７，７２４ １５．６％ ５４２，７１８ １１．６％ ６２７，４１５ １１．６％ ７５２，０６６ １３．２％ ７７２，７５３ １２．０％

民間生保 ２０５，９１１ ５．６％ ２１６，８０３ ５．３％ ２４０，５８２ ５．１％ ２７７，２９０ ５．１％ ２８３，８４０ ５．０％ ３５５，３０２ ５．５％

民間損保 １１，２７１ ０．３％ １２，６６８ ０．３％ １７，０４７ ０．４％ ２６，８３５ ０．５％ ３２，２７８ ０．６％ ３０，０８０ ０．５％

証券投資信託 ９６，４３１ ２．６％ １１９，９６０ ２．９％ ８５，８０４ １．８％ ８９，３８３ １．７％ ８６，３６９ １．５％ ７４，０１５ １．２％

海外 １８６，８２２ ５．１％ ２４４，９４１ ６．０％ １６７，００２ ３．６％ １８２，７９９ ３．４％ ２０１，７５９ ３．５％ ２７４，０９３ ４．３％

証券会社 １４，９４６ ０．４％ ７１，５５２ １．７％ ８６，１６２ １．８％ １１６，５１７ ２．２％ ４９，８５８ ０．９％ １２３，４００ １．９％

家計 ６６，２９４ １．８％ １０１，３９８ ２．５％ １２３，８０８ ２．６％ １２６，８２５ ２．４％ １４５，３６８ ２．６％ ２１３，７３８ ３．３％

対家計民間非営利団体 ７１，５１３ ２．０％ ３６，５５５ ０．９％ ５５，９９４ １．２％ ５１，２００ １．０％ ６０，６３４ １．１％ ７５，５５８ １．２％

非金融法人企業 ４，４７５ ０．１％ １２，１６４ ０．３％ １３，１３６ ０．３％ １３，２４６ ０．２％ ７，２０９ ０．１％ １０，１６２ ０．２％

合計 ３，６６６，７７９１００．０％ ４，０８９，７２９１００．０％ ４，６９２，０５４１００．０％ ５，３８６，９３５１００．０％ ５，６９９，３４４１００．０％ ６，４２４，６６９１００．０％

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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少ないことである。このことは図表７の主要国の国債の保有者別内訳をみても

はっきりしている。国ごとに国債保有構造は多様であるが、それでも日本の政

府部門の保有割合の大きさは抜きん出ており、これに郵貯・簡保の保有が大き

く寄与していることは明らかである。郵政民営化によって「資金の流れを官か

ら民へ」変えるとするなら、郵貯・簡保の国債保有を大幅に縮減しなければな

図表６ 主体別国債保有状況（構成比：２００５年３月末）

図表７ 主要国の国債の保有者別内訳
政府 中央銀行 金融機関 海外 個人 その他

合計
割合 割合 割合 割合 割合 割合

日本（兆円）
２６４ ４１．１％ ９２ １４．４％ ２２９ ３５．６％ ２７ ４．３％ ２１ ３．３％ ９ １．３％ ６４２

（２００５年３月末）

アメリカ（億ドル）
６，１３６ １３．５％ ７，１７３ １５．８％ ６，４４９ １４．２％ １９，４９６ ４３．０％ ５，１５２ １１．４％ ９４６ ２．１％ ４５，３５４

（２００５年３月末）

イギリス（億ポンド）
６ ０．２％ １８３ ５．６％ ２，２９９ ６９．８％ ５７８ １７．５％ １９３ ５．９％ ３５ １．１％ ３，２９４

（２００４年１２月末）

ドイツ（億ユーロ）
５ ０．０％ ４４ ０．３％ ５，４２６ ３８．０％ ５，８１６ ４０．７％ ３，０１０ ２１．１％ １４，３０１

（２００４年１２月末）

フランス（億ユーロ）
１８２ １．２％ ８ ０．１％ １０，２４８ ６６．４％ ４，５２６ ２９．３％ ４０５ ２．６％ ７３ ０．５％ １５，４４４

（２００４年１２月末）

注：ドイツは，「個人」と「その他」の合計値。
資料：『債務管理リポート２００５』より。
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らないが、国債の総残高は今後１０年を展望しても減少することはまず望めない

ので、政府部門と日本銀行以外の経済主体が郵貯・簡保の肩代わりをすること

が条件となる。はたしてそのような条件が満たされるのか、このことが大きな

論点として浮かび上がってこよう。

ところで、図表５では構成比がやや低下しているのであまり目立たないが、

市中金融機関とくに国内銀行の国債保有増も見落としてはならないものである。

図表８は全国銀行協会の「全国銀行総合財務諸表」によって１９９８年度末から２００４

年度末までの全国銀行の国債保有高および貸出残高の推移をみたものであるが、

この６年間に貸出残高は４９０兆円から４１４兆円へと７６兆円減少させているのに対し、

国債保有高は３１．６兆円から９９．６兆円へと６８兆円増加させている。図表９は１９９９年

度末から２００４年度末までの都市銀行の投資有価証券残高の推移をみたものであ

るが、株式は２７．８兆円から１７．４兆円へと１０．４兆円減少させているのに対し２）、国

債は１９．１兆円から６２．６兆円へと４３．５兆円増加させている。図表８で同じ期間の全

図表８ 全国銀行の国債保有高および貸出残高の推移
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国銀行の国債保有増を計算すると５６．３兆円であるから、銀行全体の国債保有増

の実に７７．３％が都市銀行のものであることがわかる。

このことの意味するところは、民間金融機関とりわけ都市銀行がこの期間に

国債保有を積極的に増大させ、まさに資金を民（貸出、株式保有等）から官（国

債）に流し続けたということである。今後、日本経済の景気回復が進行すれば、

民間金融機関は国債保有を減らし、資金を貸出等に向けることが予想される。

では、民間金融機関が保有を減らした分の国債をどの経済主体が肩代わりする

のか、このことも重要な論点の１つとなろう。

以上、日本国債は２００５年３月末時点で政府部門（４１．１％、うち郵貯・簡保

２４．８％）、日本銀行（１４．４％）、民間金融機関（３５．６％）と、この３部門で全体の

９１．１％が保有されているわけであるが、このような国債保有構造（＝国債の消

化構造）を支えたのは一体何だったのか。

図表１０は１９９９年以降のマネタリーベース（現金通貨＋日銀当座預金）の推移

を示している。日本銀行は２００１年３月、金融市場を調節する直接の目標をこれ

までの短期市場金利から日銀当座預金残高そのものに変更するとともに（量的

図表９ 都市銀行の投資有価証券残高の推移

その他
１８．３

社債１０．５

株式
１７．４

国債
６２．６
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緩和政策への移行）、この新しい金融市場調節方式を消費者物価指数の前年比が

安定的にゼロ％以上になるまで継続することを決定した。日銀当座預金残高の

目標は当初の５兆円から次第に引き上げられ、２００４年１月には３０兆円～３５兆円と

図表１０ マネタリーベースの推移

図表１１ マネーサプライ（M２＋CD）の推移
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なり２００５年末にいたっている。

図表１１はマネーサプライの代表的指標である（M２＋CD）の推移をみたもの

である。量的緩和政策によってマネタリーベースが急増したにもかかわらず、

マネーサプライ（M２＋CD）の前年同月比の伸びは２００２年３月に３．７２％まで上

昇するが、その後２００３年４月には１．４１％まで低下した後２％をあまり超えること

はなく伸び悩んでいるのがわかる。非常時の手段ともいうべき量的緩和政策を

おこなったにもかかわらず、この間デフレ基調は継続し、マネーサプライ（M

２＋CD）が思ったように伸びなかったのは何ゆえであろうか。

その答えは、図表１２のマネーサプライ（M１）の推移と、図表１３のマネーサプ

ライ［（M２＋CD）－M１＝定期預金＋CD］の推移によってみてとることができ

る。マネーサプライM１（現金＋預金通貨）は通常は取引需要にもとづく保有

が多く、その増加は名目 GDPの伸びとパラレルな関係があり、過剰流動性が発

生すればインフレを引き起こすとされているが、図表１２にみられる期間はマネー

（M１）と物価の関係が断ち切られ、現金と預金通貨（決済性預金）がデフレ下

での金融不安およびペイオフ対策で取引需要ではなく資産需要にもとづくと思

われる保有が急増している。逆に図表１３では定期預金と CDの急減が顕著である

図表１２ マネーサプライ（M１）の推移
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が、CDはこの間ほとんど変化していないことからこの急減は定期預金のもので

ある３）。量的緩和政策による超低金利で定期預金による利殖がほとんど望めず、

かつデフレ下の金融不安、ペイオフ対策で定期預金が決済性預金と現金保有に

置き換わっている姿が明瞭に示されている。

つまり、日本銀行の量的緩和政策は、デフレの深化をある程度くい止めたと

はいえ、景気回復によるデフレ脱却に直接的な寄与をしたとは評価できないも

のだったのである。その直接的な効果はゼロ金利と過剰流動性の供給によって

M１の預金通貨部分（そして定期預金＝準通貨の一部）を国債購入に向かわせ、

通貨（M１）の流通速度を著しく低下させたにすぎないのである。

だが、このことは日本政府の財政赤字を低利かつ安定的にファイナンスでき

たことという点では決定的に重要であった。他国に例をみない財政赤字の規模

とそれにもとづく国債の大量発行（借換え債も含む）とその安定消化を実現し

えたのは、その目的がそこにあったかどうかは別にして、日本銀行の量的緩和

政策があったからこそということができよう。

図表１３ マネーサプライ［（M２＋CD）－M１＝定期預金＋CD］の推移
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３．郵政公社での郵貯・簡保資金の運用実態

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、２００５年３月

末に２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

経営計画のちょうど半分を終え、後半の２年間の行動計画、「アクションプラ

ン・フェーズ２」を策定し、２００５年度後半である現在もその行動計画を遂行中

である。

郵政公社のディスクロージャー誌『郵政公社２００５』および図表１４により郵政

公社の経営成績をみると、２００４年度の経常収益および経常利益は前年度を下回

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１兆８，９０５

億円、郵便貯金業務収益で４兆９５０億円、簡易生命保険業務収益で１４兆６，４７６億円４）

を計上し、公社全体では前年度２４兆６，０２３億円に対し３兆９，６９０億円減の２０兆６，３３３

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２２兆５３４億円に

対し３兆３，０３２億円減の１８兆７，５０２億円となった。その結果、経常利益は前年度２

図表１４ 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
２００４年度

（－３９，６９０） （－３９２） （－１７，７２４） （－２１，９２７）
２０６，３３３ １９，３２９ ４０，９８９ １４６，６５０

２００３年度 ２４６，０２３ １９，７２２ ５８，７１４ １６８，５７７

経常費用
２００４年度

（－３３，０３２） （－１９９） （－７，５２５） （－２５，９３４）
１８７，５０２ １９，０６７ ２８，７５４ １４０，３１７

２００３年度 ２２０，５３４ １９，２６７ ３６，００６ １６６，２５２

経常利益
２００４年度

（－６，６５７） （－１９３） （－１０，４７２） （４，００７）
１８，８３０ ２６２ １２，２３５ ６，３３３

２００３年度 ２５，４８８ ４５５ ２２，７０７ ２，３２５

当期純利益
２００４年度

（－１０，６３９） （２０） （－１０，６５９） （注２） －

－
１２，３７８ ２８３ １２，０９５ －

２００３年度 ２３，０１８ ２６３ ２２，７５５ －

注１：「２００４年度」欄の上段の（ ）は，対前年度増減額。
注２：簡易生命保険業務における内部留保（価格変動準備金および危険準備金）積増額は５，５１７億円

（２００３年度内部留保（価格変動準備金）積増額４１億円）。
資料：『郵政公社２００５』より。
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兆５，４８８億円に対し６，６５７億円減の１兆８，８３０億円となった。２００４年度の公社全体

の当期純利益は前年度２兆３，０１８億円に対し１兆６３９億円減の１兆２，３７８億円となっ

た。なお、当期純利益が前年度に比べ１兆６３９億円減少しているが、この主な原

因は、郵便貯金業務の「金銭の信託」運用益（主たるは、国内外の株式での運

用益）が２００３年度の１兆１，５８６億円から２００４年度は１，４３４億円に大きく減少したこ

とによるものである５）。

この結果、図表１５にみられるように郵政公社の資本総額は、前年度４兆６，０７５

億円に対して１兆５，３１７億円増の６兆１，３９２億円になった６）。郵政公社の第１次中

期経営計画では２００７年度末に資本金４兆７，０００億円になるという計画であったの

で、その水準が２００４年度末の２年間で超過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１．１％から１．６％に向上した。

図表１６は、郵貯資金の運用状況を示している。公社設立後の２年間で、運用

額合計が２３２．６兆円から２１４．０兆円へと１８．６兆円減少しており、この減少分のほと

んどは、財政融資資金預託金の減少分５０．１兆円（１２９．４兆円→７９．３兆円）と国債

図表１５ 郵政公社の資本額の推移
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図表１６ 郵貯資金の運用状況
（単位：億円、％）

運 用 種 目
２００４年３月末 ２００４年３月末 ２００５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
有 価 証 券 ９１８，１３１ ３９．５ １，０５８，９６４ ４６．６ １，２６５，４０３ ５９．１
国 債 ７３１，２３５ ３１．４ ８６０，０９１ ３７．８ １，０６６，２２１ ４９．８
地 方 債 ９４，３８６ ４．１ ９４，８３４ ４．２ ９３，１８１ ４．４
社 債 等 ５８，５４４ ２．５ ６９，０２５ ３．０ ７４，８６１ ３．５
うち公庫公団債等 ２８，６６１ １．２ ３８，３７０ １．７ ４６，３０６ ２．２
外 国 債 ３３，９６６ １．５ ３５，０１１ １．５ ３１，１３９ １．５

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

預 金 等 １６，６０９ ０．７ ２２，１９５ １．０ １１，１７８ ０．５
自 主 運 用 計 １，０３２，３９６ ４４．４ １，１４６，７８２ ５０．４ １，３４７，５４６ ６３．０
財政融資資金預託金 １，２９３，７００ ５５．６ １，１２７，２００ ４９．６ ７９２，７００ ３７．０

合 計 ２，３２６，０６９ １００．０ ２，２７３，９８２ １００．０ ２，１４０，２４６ １００．０

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２００４』，『郵便貯金２００５』より。

図表１７ 簡保資金の運用状況
（単位：億円、％）

運 用 種 目
２００４年３月末 ２００４年３月末 ２００５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
有 価 証 券 ８１３，８６０ ６７．２ ８１６，７０７ ６７．９ ８４７，３１２ ７０．７
国 債 ４７９，９２０ ３９．６ ５１４，０２６ ４２．８ ５７５，２９２ ４８．０
地 方 債 ７５，４０６ ６．２ ７１，８８１ ６．０ ６５，２２０ ５．４
社 債 等 ２４１，６９３ ２０．０ ２１４，８５１ １７．９ １９１，１９４ １５．９
うち公庫公団債等 ２０５，３３０ １７．０ １８３，７０４ １５．３ １６０，９５６ １３．４
外 国 債 １６，８４１ １．４ １５，９５０ １．３ １５，６０５ １．３

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

預 金 等 ４１，８４７ ３．５ ２０，５２０ １．７ ２３，５５１ ２．０
合 計 １，２１０，４４６ １００．０ １，２０１，９６９ １００．０ １，１９９，１５０ １００．０

資料：『簡易保険２００５』より。
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の増加分３３．５兆円（７３．１兆円→１０６．６兆円）とが対応している。すなわち、郵便

貯金が減少する中、２００１年度から開始された財投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、

「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、計２９．７兆円）７）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％とかなり安定的に推移

しており、今後の２年間も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、郵貯の「官への資金ルート」を「国債＋

財政融資資金預託金＋地方債＋公庫公団＋地方公共団体貸付金」とみるならば、

２００４年度末で運用額合計の９４．８％（公社成立時９２．８％）をしめている。

図表１７は、簡保資金の運用状況である。公社設立後の２年間で、運用額合計

が１２１．０兆円から１１９．９兆円へと１．１兆円減少しているが、国債はこの間９．５兆円

（４８．０兆円→５７．５兆円）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４８．０％へと増大している。簡保は保険料という長期の資金を受け入れて「全

額自主運用」８）しているため、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

貸付金の割合が高いのが特徴である。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、

２００４年度末で運用額合計の８４．８％（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（２００４年度末で、郵貯１．５％、簡保７．４％）

のも簡保資金運用の特徴といえる。

図表１８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。両

年度と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０．６％以下の利回りで、２００４年度末の運用資産

額合計の５０％をしめるにもかかわらず、利息収入６，１００億円は全体の１６％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
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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、国債は財投債引受のように近年運用された超低金利のものを

多く含んでいるからである。すでにみたように、国債金利＋０．２％という高い運

用利回りが約束されている財政融資資金預託金は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今

以上に大きく依存し、利ざや（２００３年度０．７５％、２００４年度０．７２％）も低下せざる

をえない。このことは、民営化された郵貯銀行のビジネスモデルを考える上で

かなり大きな論点となろう。

次いで図表１９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

している。過去６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。２００４

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１兆７，４００

億円だった。三利源合計は前年度からマイナスになっているが、２００４年度は、

前年度のマイナス４，４９８億円から２，２５８億円改善し２，２３９億円のマイナスとなった。

一方、追加責任準備金から４，３０２億円（前年度１，７９９億円）の戻入があったこと、

株式市場が底堅く推移したことによるキャピタル益４，５７４億円（前年度５，０２４億円）

の計上があったことなどにより、処分可能額として６，７９０億円（前年度１，６９９億円）

図表１８ 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

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
国 債 ４，８０２ ０．５６ ６，１００ ０．５９
地 方 債 ２，０９５ ２．２３ １，９２１ ２．０４
社 債 等 ６６２ １．０１ ６４８ ０．８８
外 国 債 １，０１９ ２．８３ １，０２６ ３．００

貸 付 金 １８６ ０．７８ ３１２ ０．９３
財政融資資金預託金 ３７，１２５ ２．２５ ２８，２１９ ２．０８
合 計 ４５，８９４ １．６５ ３８，２３０ １．４２

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％

だった。
資料：『郵便貯金２００５』より。
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を計上した。これを契約者配当準備金繰入額１，２７３億円（前年度１，６５７億円）のほ

か、すでにみたように内部留保（価格変動準備金及び危険準備金）に５，５１７億円

積み増したのである９）。つまり、２００４年度の簡易保険の一見すると好調な業績も、

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おり、このままで

は株式市場たよりの経営業績とならざるをえないことになる。民営化後の郵便

保険会社も、新たなビジネスモデルの構築が求められることとなろう。

図表２０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７６．８兆円（７０．４％）から１０２．２兆円（７７．１％）と額、構成比ともに大きく増大

しており、その増分２５．４兆円のほとんどが満期保有目的の国債の増分２４．８兆円で

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１．４兆

円減少させており、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。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

図表１９ 簡保資金の平均予定利率と運用利回り、利差損
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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ほとんどは国債であるが、

その構成比は２．０％～２．３％ときわめて低く、その他有価証券が全体の９割以上

をしめ、そのうちで国債の構成比が全体の５４．８％～５９．６％と、郵貯の２３．３％～

１８．１％と比べかなり高いことがわかる。

図表２１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年度末が７１．７兆

円（８６．９％）、２００４年度末で７５．０兆円（８７．５％）、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％）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年度末が５４．４％、

２００４年度末で５５．９％と簡保の構成比を３０％ポイント以上下回っている。

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おり、そしてこの差異は郵貯・

図表２０ 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
（２００３年度末） 構成比 （２００４年度末） 構成比

郵 貯

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

うち国債 ６３８，６７９ ５８．５ ８８６，５５１ ６６．９
その他有価証券 ３２３，２０９ ２９．６ ３０３，４４９ ２２．９

うち国債 ２５４，０５４ ２３．３ ２４０，０５４ １８．１
合計 １，０９１，６０５ １００．０ １，３２５，６３４ １００．０

三井住友

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

うち国債 ５，０９５ ２．０ ５，０７３ ２．３
その他有価証券 ２３７，３４７ ９３．３ ２０１，５６９ ９１．５

うち国債 １３９，３９５ ５４．８ １３１，２９２ ５９．６
合計 ２５４，３１１ １００．０ ２２０，１９１ １００．０

資料：『郵便貯金２００５』，「三井住友銀行２００５年３月期連結財務諸表」より。
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簡保で国債全体の４分の１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買を極力抑制し、公的機関と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。

このことは、図表２２の郵貯・簡保・三井住友銀行・三井生命・日本生命１０）が売

却した有価証券に端的に示されている。郵貯が２００３年度および２００４年度に売却し

たその他有価証券は７，０５３億円で、両年度のその他有価証券の合計額は６２兆６，６５８

億円であるからその比率は１．１３％にしかすぎない（保有有価証券の合計にしめ

る比率は０．２９％）。簡保の両年度の有価証券の売却額は３兆８，０７３億円と郵貯の５

倍以上であるが、責任準備金とその他有価証券の両年度合計は１２５兆２，９９７億円で

あるから３．０４％である（保有有価証券の合計にしめる比率は２．２６％）。これに対

し、三井住友銀行は両年度で６６兆７，５４８億円のその他有価証券（その約６割が国

債）を売却しており、その他有価証券の両年度合計は４３兆８，９１６億円で実に１５２％

（８ヶ月で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

図表２１ 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
（２００３年度末） 構成比 （２００４年度末） 構成比

簡 保

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

うち国債 ７７，１３１ ９．４ １１２，０１７ １３．１
責任準備金対応債券 ５０６，８０３ ６１．４ ５３１，１３９ ６１．９

うち国債 ３８７，９２２ ４７．０ ４１６，４１２ ４８．５
その他有価証券 １０７，５０６ １３．０ １０７，５４９ １２．５

うち国債 ４８，９７２ ５．９ ４６，８６３ ５．５
合計 ８２４，８２２ １００．０ ８５７，９９８ １００．０

日本生命

売買目的有価証券 ２１，７２１ ７．９ ２０，９３６ ７．２
満期保有目的の債券 ２，０１９ ０．７ １，５１９ ０．５
責任準備金対応債券 １４８，５２２ ５３．７ １６１，１４２ ５５．４
その他有価証券 １０４，３７７ ３７．７ １０７，５２０ ３６．９

合計 ２７６，６３９ １００．０ ２９１，１１７ １００．０
うち公社債 １４３，０４２ ５１．７ １５３，７５８ ５２．８

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』，『日本生命の現状２００５』より。
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計にしめる比率は、１４８％）。また三井生命では、両年度に売却したその他有価

証券の額は３兆４，７６３億円であり、両年度のその他有価証券の合計額７兆８，４５８億

円にしめる比率は４４．３％だった。

図表２２では、売却率のみならず、売却損益においても郵貯・簡保と三井住友

銀行（そして日本生命）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、翌年度はネットで３９億円の売却

損を出し、簡保は２００３年度６５億円、２００４年度１１０億円のネット売却損を出してい

る。それに対し、三井住友銀行は２００３年度１，２８４億円，２００４年度１，２１６億円のネッ

ト売却益を出している。図表２３は、１９９８年度～２００４年度の郵貯・簡保の有価証券

図表２２ 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

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

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

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

日本生命
２００３年度 － － １８８，７６１ ▲５７，２８６ １３１，４７５
２００４年度 － － ２０１，７４９ ▲５２，８１４ １４８，９３５

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。
資料：『郵便貯金２００５』，『簡易保険２００５』，「三井住友銀行２００５年３月連結財務諸表」，「三井生命２００５年

３月連結財務諸表」，『日本生命の現状２００５』より。

図表２３ 郵貯・簡保の有価証券売却損益（１９９８年度～２００４年度）
（単位：億円）

年度 １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４

郵貯
売却益 ２，２０１ １，９８１ ２，２２０ ３１ １７４ ８４ ３６
売却損 ▲３０１ ▲１３７ ▲１７ ▲９３７ ▲４０３ ▲１４ ▲７６
ネット損益 １，９００ １，８４４ ２，２０３ ▲９０６ ▲２２９ ７０ ▲４０

簡保
売却益 ９８０ １，７２４ ４，９７６ ８，２７９ １，９９１ ９５ ８２
売却損 ▲８９７ ▲６７８ ▲１，６７２ ▲１，２１８ ▲５１ ▲１６０ ▲１９２
ネット損益 ８３ １，０４６ ３，３０４ ７，０６１ １，９４０ ▲６５ ▲１１０

資料：『郵便貯金２００３』，『簡易保険２００３』および図表２２より。
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売却損益状況を示しているが、大体の傾向としては、公社化以前の方が変動幅

が大きく、ネットでの売却損益ではやや利益追求傾向がうかがわれるが１１）、公社

化後は変動幅が縮小し、郵貯の２００３年度を除けば、ネット損益は売却損となっ

ている。これは、単に資金運用技術の優劣の問題ではなく、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ろう。

図表２４は第１次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２００４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。２００４年度末の実際に国内債券で運用された割合は、郵貯が

９７％、簡保が８８．４％であった。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、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」とするとし、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に貢献する

とともに、国債残高の４分の１も保有しながら国債流通市場への影響の最小化

図表２４ 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

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 １．１％ １．４％ ０．５％

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 ８８．４％ ３．０％ ３．７％ １．２％ ３．７％
注１：国内株式および外国株式は委託運用により運用。
注２：実際のポートフォリオは２００４年度末の評価額。
資料：『郵便貯金２００５』，『簡易保険２００５』より。

郵貯・簡保資金と国債市場 ６７



が達成されたわけである１２）。

４．民営化後の郵貯・郵保資金の運用の枠組みと問題点

これまででみてきたように、郵貯・簡保資金の運用は郵政公社が「公的機関」

であるがゆえに国債管理政策に協力するかたちでおこなわれてきたわけである

が、２００７年１０月に民営に移行した後、郵貯・郵保資金の運用はいかなるものに

なるのであろうか。この点について、郵政民営化関連法では、２０１７年１０月の完

全民営化までの移行期（以下、「移行期」と記す）の資金運用の枠組みを次のよ

うに定めている（図表２５参照）１３）。

まず、民営化開始と同時に独立行政法人郵便貯金・簡易生命保険管理機構（以

下、「機構」と記す）が設立され、機構は、郵貯・簡保の既契約（政府保証あり）

を引き継ぎ、既契約にかかわる資産（旧勘定資産）の運用を郵便貯金銀行、郵

便保険会社に委託（特別預金および再保険）することになる〔郵政民営化法第

１６０条〕。これにより、郵便貯金銀行と郵便保険会社は、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。

このように移行期における郵便貯金銀行と郵便保険会社は、旧勘定資産と新

規契約分とを一括して運用することとなるが、その資産のうち国債・地方債等

図表２５ 郵便貯金銀行と郵便保険会社の運用の枠組み
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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

務を負うことになる〔郵政民営化法第１６０条〕。これにより、郵便貯金会社と郵

便保険会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。

その上で、郵便貯金銀行と郵便保険会社は毎年度、当年度末および翌年度末

における安全資産の額の見通しとその根拠を機構に報告する義務を負うことに

なる〔郵政民営化法第１６０条〕。また、機構は、郵便貯金銀行と郵便保険会社か

ら受けたこの報告にかかわる事項について、遅滞なく公表する義務を負うこと

になる〔郵政民営化法第１５８条〕。これにより、郵便貯金銀行と郵便保険会社の

国債・地方債等での運用に関し、現在公社が毎年度作成している運用計画と同

程度のもの（一種の運用計画）が公表されることとなる。

郵政民営化関連法におけるこのような措置は、郵貯・簡保の国債保有額をか

なり意識したものであり、高田・柴崎（２００５）においても、これによって「国

債市場と公的マネーフローへの影響は限定的」と結論付けている。だが、はた

してそうであろうか。

すでに検討したように、 現在の郵政公社と変わらない資金運用方針では郵

貯・郵保の運用収益はこれまで以上に低減していくことになる。郵政民営化準

備室が民営化後の経営成績をシミュレートした「骨格経営試算」１４）（２００４年１１月）

によれば、２００４年度に３兆８，２３０億円あった郵貯の運用収益は２００７年度で１兆

９，９６９億円、２０１６年度で１兆３，０７４億円となり、２００４年度に１兆２，２３５億円あった

経常利益は２００７年度で３，８１５億円、２０１６年度で２，４７１億円まで減少する。また、保

険は２００４年度に６，３３３億円あった経常利益が２００７年度で７９３億円、以後若干回復す

るが２０１６年度で２，７５４億円である。このように郵貯・郵保は年々着実に縮小・劣

化に向かっており、ジリ貧の姿となっている。また、郵貯・郵保の収益性（利

益率）は極めて低く、郵貯・郵保の資産規模のさらなる縮小や、金利の急上昇

など想定外のリスクが発生すれば、ただちに赤字に転落するような試算結果と

なっている。
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郵政公社の生田総裁もこの「骨格経営試算」に対し、「本試算では、新規事業

が全く考慮されていない一方で、民間企業として租税・預金保険料などのコス

トをフルに負担するような前提が置かれており」、「これでは、事業として長期

には成り立ちませんし、株式上場を目指しても、Corporate Valueの逓減により

次第に市場性を喪失し、その実現は困難であることを示しています」１５）と述べて

いる。

そうであれば、民営化された郵貯・郵保が生き残る道は何らかの方法で収益

性を上げていく他はないであろう。それは、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１６）に運用資金を向けていくこと、そして有価証券の売却損

をできるだけ回避し、市場で批判を浴びない程度の売却益を確保することであ

ろう。

だが、このような郵貯・郵保の生き残り戦略が、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。郵政公社は移行期

を経た直後の郵貯・郵保の資金量は現在の約３分の２，２１０兆円～２３０兆円と見積もっ

ており、民営化準備室も同じ試算をしている。民営化開始時点での郵貯・郵保

の国債保有額は約２００兆円と推計されるが１７）、仮に公社のもとでの国債保有割合

が維持されたとしても１０年後には６０兆～７０兆円国債保有が減じられ、また注１６で

みたように郵貯が貸付その他の新規事業分野に３５兆円もの資金を向けるとすれ

ば１００兆円前後の国債保有減となる。

このような巨額の国債保有減が実際に実現できるかどうかはかなり疑わしい

が、仮に他の経済主体がそれを肩代わりした場合、公的年金と家計以外の経済

主体１８）は長期かつ安定的な保有主体ではありえないので、「郵貯・郵保の国債保

有減－公的年金と家計の国債保有増」の分だけ国債流通市場の年々の売買高（＝

実際の流通市場の規模）は増えてゆき、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発生する可能性が高くなろう。

図表２６は１９９０年度から２００５年度までの公債残高と利払費の推移をみたものであ

る。非常に特徴的なことは、公債残高が１９９０年度の１６６．３兆円から２００５年度の
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５３８．４兆円に急増しているにもかかわらず、利払費は１９９０年度が１０．８兆円で１９９８

年度までほぼ横這いで、その後減少して２００３年度には最低の７．８兆円となり、そ

の後やや増加して２００５年度に８．９兆円になっている点である。１５年間に公債残高

図表２６ 公債残高と利払費の推移

図表２７ 長期金利の推移
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が３．２倍になっているにもかかわらず利払費が減少しているのはこの間、長期金

利が傾向的に低下し続けたからである。図表２７は１９８６年以降の長期金利の推移

を示しているが、この間の月末値のピークは１９９０年９月末の８．２８％で、その後乱

高下の局面も含みながら傾向的に低下し、２００３年５月末には０．５３％と史上最低の

水準に達し、２００５年１０月末には１．５５％となっている。このような長期金利の超低

金利、とくに２００１年以降の超低金利を支えたのは日本銀行の量的緩和政策であ

ることは明らかである１９）。

だが、２００４年度以降大企業を中心に景気回復基調が明瞭になり、２００６年度の消

費者物価指数もプラスに転じデフレからの脱却が目前となった現在、非常手段

としてとられてきた量的緩和政策の解除の時期もそう遠くはない局面にさしか

かっている。日本銀行は量的緩和政策の解除後も長短金利の高騰が生じないよ

う腐心するであろうが、すでにみたようにこれまでの量的緩和政策によって市

中には巨額の過剰流動性が存在しているので、これを吸収することも課題とな

らざるをえない。過剰流動性が土地や金融資産に向かったり、あるいは物価と

の連動性を取り戻せば、金利の上昇は制御不能となるからである。

図表２８ 財務省による公債残高と利払費の仮定計算
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図表２８は財務省による２０１８年度までの公債残高と利払費の仮定計算である。

これは、２００６年度以降、名目 GDP２．０％、消費者物価上昇率０．５％、１０年国債金

利２．０％と仮定して計算されたものである２０）。このように条件を一定として機械

的に算出されたものであるから、公債残高と利払い費はほぼ一定の割合で増加

しているが、これまでの長期金利の動きをみればこれはたんなる目安にすぎず、

長期金利急上昇のケースも想定した国債管理政策と財政再建策の構築が迫られ

ているといえよう。

５．おわりに

以上の考察から明らかなように、郵便貯金銀行と郵便保険会社が移行期に民

間金融機関と同程度の水準の収益を上げて株式を民間に売却できるようになる

ためのハードルはかなり高いといわざるをえない。またそれ以上に、郵政民営

化によってこれまで郵貯・簡保資金の大部分が国債流通市場に直接関わること

なく固定されていたのが「流動化」され、国債流通市場の不安定性が増すこと

も十分予測されるものであった。

もし、日本の国債保有構造の特徴である政府部門の保有の多さと海外部門の

保有の少なさが大きく転換し、海外部門の国債保有が大きく増大するとすれば、

長期金利水準が５％程度もしくはそれ以上に復帰することは、日本の少子高齢

化の一層の進展と日本の人口の純減を勘案すれば十分考えられることである。

政府は２０１１年までに国と地方の基礎的財政収支（プライマリーバランス）黒

字化させることを目標にしているが、仮にそれが実現したとしてもかなり長期

にわたる巨額の公債残高の存続は不可避である。また、１９９７年４月の消費税の

３％から５％への増税の経験が示すように、消費税の増税が GDPの大きな構成

要素である民間最終消費支出を減少させ、ひいては法人税・所得税等の大幅な

減収に帰結する可能性も否定できない。

とすれば、現在の政府が何よりもなすべきことは、２００４年度および２００５年度の

税収増にみられるような持続的景気回復よるさらなる税収の増加と、この景気
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回復に安堵することのなく、国民の支持しうる歳入・歳出の一体改革をおこな

うことであろう。また、それと並行して長期的な公的債務管理２１）の指針を示す必

要もあろう。

そうであるとすれば、郵政民営化は、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となりうるものと思われる。今後の

郵貯・簡保（郵保）資金の運用動向と国債市場の推移に注目していきたい。

【注】

１）一般政府は、中央政府、地方政府および社会保障基金の３つから成り立っている。
２）図表９で都市銀行の株式保有高が２００２年度末（２００３年３月末）が１５．４兆円と最低になっ
ているのは、この時期が年度末としては最低の株価水準（日経平均株価７，９７３円）だっ
たためである。その後株価は底をつくとともに上昇に転じ、２００４年３月末１１，７１５円、
２００５年３月末１１，６６９円であったから、２００３年度末、２００４年度末の株式保有額の数値は
株価水準を反映したもので、２００２年度末以降株式保有を増加させたわけではなく、む
しろ株式保有を減少させたと推定される。

３）日本銀行のマネーサプライ統計によれば、１９９９年１月時点と２００５年１月時点の通貨量
の変化は、現金通貨が５０兆円→７０兆円、預金通貨が１５２兆円→２９８兆円、準通貨（定期
性預金）が３８９兆円→３１０兆円、CDが２１兆円→２１兆円だった。

４）郵便業務収益、郵便貯金業務収益および簡易生命保険業務収益の計数は、業務間の取
引分を公社の内部取引として相殺消去しているため、図表１４の各業務の経常収益の計
数とは符合しない。

５）注２と多少重複するが、２００３年度は日経平均株価が年度当初の７，９７３円から年度末の
１万１，７１５円になったため、約１．２兆円運用益が出たが、２００４年度は日経平均株価が年
度当初の１万１，７１５円から年度末の１万１，６６９円になったことで運用益は大幅に減少し
た。なお、郵貯・簡保資金の「金銭の信託」での運用および公社化以前の「指定単」
での運用については、伊藤（２００２）、伊藤（２００３）、伊藤（２００５）を参照されたい。

６）図表１５で、２００４年度末の簡保の資本が前年度末より約１，０００億円減少しているのは、
「その他有価証券評価差額金」が対前年度末比１，０２４億円減になったためである（『簡易
保険２００５』より）。なお、図１４の注２に記した簡易保険業務における内部留保は、貸借
対照表では負債項目に計上される。

７）『郵便貯金２００５』より。なお、２００１年度から２００４年度までの４年間の郵貯資金による
財投債引受額は約５９兆円であり、２００５年度の引受計画額は１２．３兆円である。
８）ただし、簡保資金も財投改革に協力する形で、財投債引受をしており、その額は２００３
年度が２．９兆円、２００４年度が２，４兆円だった。また、公庫公団債、地方公共団体貸付金
および公庫公団等貸付金は、財政投融資を通じての運用である。

９）『簡易保険２００５』より。
１０）日本生命のディスクロージャー誌『日本生命の現状２００５』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
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の有価証券報告書のデータを加えた。
１１）この点についての分析は、伊藤（２００２）を参照されたい。
１２）その結果、郵貯・簡保資金の運用が、国債市場をはじめとする金融市場に悪影響をお
よぼしたという報道等は、現時点にいたるまで認められない。

１３）これは、２００４年９月に閣議決定された「郵政民営化の基本方針」の中の以下の３点を
具体化したものである。
・公社勘定は、郵便貯金会社・郵便保険会社において、新規契約分と一括して運用する。
・公社勘定の運用に際しては、安全性を重視する。
・大量の国債を保有していることを踏まえ、移行期において、市場関係者の予測可能性
を高めるため、適切な配慮をおこなう。

１４）試算がなされた時点では、２００７年４月に民営化に移行し、２００１６年度末に郵貯・郵保
の完全民営化がなされるものとされている。

１５）日本郵政公社「『骨格経営試算』に対する意見」（２００４年１１月２２日）より。
１６）郵政民営化準備室は民営化後の「採算性に関する試算」（２００５年３月３日）で、新規
業務等の例として、郵貯は「貸付、シンジケートローン、私募債、株式、クレジット・
スワップ、CDO・ABSなど証券化関連商品、ファクタリング（債権買取）、ローン・パー
ティシペーション、保証業務」をあげ、郵保は「第三分野、限度額撤廃」をあげてい
る。
また、その想定条件として、郵貯は「今後の景気回復による資金需要増大、公的金融
改革などを考慮し、段階的に貸付その他の信用リスクを取る業務を拡大し、残高３５兆
円」および「信用リスク調整後スプレッド１．０％の利ざやを確保」をあげ、郵保は「第
三分野へのニーズの高まりに鑑み、新規保険の約３割が第三分野保険商品になると想
定」および「限度額の撤廃により、新規保険料が１割アップ」するとしている。

１７）２００５年１１月末時点の郵貯・簡保の国債保有額は、郵貯が１１７．７兆円、簡保が６０．４兆円、
合計１７８．１兆円であった（郵政公社のウェッブページより）。

１８）日本銀行は量的緩和政策によって２００５年３月末で９２．４兆円もの国債をを保有しており、
そのため金融政策の自由度はかなり低減している。今後金融政策の自由度を確保する
ためにも、国債保有を徐々に減じていくと思われる。

１９）なお、デフレ下では「実質金利＝名目金利＋物価下落率」であり、名目長期金利が１％
であっても物価下落率が１％であれば実質長期金利は２％となる。このことを勘案し
ても、量的緩和政策以後の長期金利は超低金利である。

２０）なお、財務省は２００６年度から２００８年度まで、長期金利が３％になった場合の仮定計算
もおこなっている。

２１）ここでいう「公的債務管理」とは国債管理政策および国債管理政策の枠組みをこえた
公的債務残高のコントロールをも含む概念である。
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