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財政投融資資金と証券市場＊

一リスク管理との関連で一

有　馬　敏　則

1．はじめに 2．平成12年度までの財政投融資（旧財投）

　財政投融資は昭和28年度にその編成が開始

されて以来現在に至るまで，国の財政活動の

重要な部分を担当し，国民生活と密接な関連

を持つ制度である。財政投融資は「国の制度・

信用を通じて集められる各種の公的資金を財

源にして，国の政策目標実現のために行われ

る政府の投融資活動1）」であり，戦後復興期

や高度経済成長期には，基幹産業復興・近代

化，産業基盤整備に大きく貢献し，昭和40年

代以降は中小企業や住宅等への重点的資金配

分により国民生活安定にも寄与してきた。

　しかし国債の大量発行，金融の自由化・国

際化，金融ビッグバンの進展とともに日本の

金融資本市場も大きく変容し，公的金融と位

置づけられる財政投融資の役割や機能にも

種々の変化が発生し，財政投融資の原資もそ

の内容が大きく変容している。

　本稿においては平成12年度までの財政投融

資の概要と平成13年度からの財政投融資制度

改革の要因と概要，経過期間等について財政

投融資資金とその原資，とくに郵便貯金，簡

易保険，公的年金資金（厚生年金・国民年金

の積立金）の資金運用の変化と証券市場（国

債，地方債等）への影響，これらの資金運用

のリスク管理について考察したい。

（1）財政投融資の基本的仕組みと原資

　平成12年度末（2001年3月）迄の財政投融

資の基本的仕組みは第！図に示されている。

また第1表のように財政投融資の原資となる

公的資金（フロー）は資金運用部資金，簡保資

金，産業投資特別会計からの資金，政府保証

債・政府保証借入金の4種類であった。その

申でも資金運用部資金が80％を占め，その内

訳（フロー）は第2表に示されている。簡保資

金もおおよそ10％～15％台で推移していた、

　　第ユ図　財政投融資の基本的仕組み
　　　　　　　　　　　　　（2001年3月まで）
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（出所）尾原榮夫「図説・日本の財政』平成6年版，p86より作成。

＊本稿は第62回証券経済学会全国大会（桃由学院大学）で報告した「財投資金と証券市場」に加筆修正したも

のである。津田和夫氏（桃山学院大学）はじめ貴重なコメントを頂いた諸氏に心より御礼申し上げたい。
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第1表財政投融資原資の推移（フロー） （単位　億円，％）
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（出所）

平成12年度は当初計画。

産業投資特別会計には，一般会計，見返資金，余剰農産物資金を含む。

政府保証，政府保証借入金の47年度以前は公募借入金等である。

『財政金融統計月報』（大蔵省）より作成。
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第2表 資金運用部資金内訳（フロー） （単位：億円，％）

年度 財投原資 資金運用部資金
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（2）資金運用部資金

　資金運用部資金は，郵便貯金，厚生年金・

国民年金資金（公的年金資金），回収金，簡

易保険余裕金等から構城されていた。郵便貯

金は日常の払出しや預金者への貸付に必要な

資金以外は，昭和62年6月まで全額資金運用

部資金に預託されてきた。

　そして昭和62年7月からは「金融自由化対

策資金」として，郵便貯金の資金運用部預託

金の一部を原資に資金運用部資金から融資を

受け，郵政大臣が市場原理で自主運用するこ

ととなった。運用対象は昭和63年度末まで国

債，地方債，公庫公団債，金融債，譲渡性預

金・大口定期預金等の金融機関への預金，特

定の社債，外国債，元本保証のある金銭信託，

郵便局で窓ロ販売した国債等を担保とした預

金者への貸付を行う国債等担保貸付に限定さ

れていた。

　さらに平成元年度からは上記に加えて簡保

事業団を通じた「単独運用指定金銭信託（指

定単）2）」への運用開始，平成2年度から

は債券貸付や大型私募事業債への運用開始，

平成3年度からは社債の運用範囲の拡大，平

成5年度からは外国社債の運用範囲の拡大，

コマーシャル・ペーパー（商業手形，CP）

への運用開始等，運用対象を多様化してきた。

　金融自由化対策資金名目の郵便貯金の自主

運用額は，当初昭和62年度2兆円から毎年増

大し，平成12年度末には57．35兆円まで運用

残高が拡大した（詳しくは第7図を参照）。

また各年度の新規自主運用額の2分のユ以上

を，新規国債の引受けに充当することとされ

ていた。

　次に厚生年金や国民年金資金（公的年金資

金）は，厚生年金特別会計の年金勘定と，国

民年金特別会計の国民年金勘定の保険料収入

等の歳入と保険給付費や国民年金給付費等の

歳出との差額が，資金運用部資金に預託され

ていた。また年金資金も，郵便貯金資金同様

一部自主運用されてきた。

　そして「回収金等」には，資金運用部資金

から財投対象機関へ貸し付けられた資金の回

収分，取得した債券が償還されて再投資され

る分，郵便貯金，厚生年金・国民年金以外の

政府の特別会計の積立金や簡易保険余裕金等

が含まれていた。

　簡易保険余裕金とは日々収納される歳入金

（保険料等）から日々支出される歳出金（保

険金等）を差し引いた余裕現金で，全額資金

運用部への預託が義務付けられていた。なお

余裕金は毎年度決算後，取り崩されて簡保資

金の「積立金」に組み入れられる。

　このように大蔵省の資金運用部に預託され

た資金は，一元的に管理運用され，第1図の

ように財投対象機関への貸付や国債引受けに

振り向けられて，「国営の金融機関」として

機能していたといえる。なお第2図に示され

ているように資金運用部資金の平成12年度末

（2001年3月）の残高（ストック）は，総額

440．0兆円，郵便貯金246．7兆円，公的年金資

金（厚生年金，国民年金）142．6兆円，その

他（回収金等）が50。1兆円になっている3＞。

（3）簡易保険資金（簡保資金）

　簡保資金とは，加入者の保険料のうち当年

度の保険金等支払い以外大部分を将来の保険

金や年金，配当金のために積み立てた資金の

ことを指している。第3図に2001年3月まで

の簡保資金の流れが示されているが，簡保資

金は会計区分上，既述の「余裕金」と「積立

金」に分類される。「積立金」は「簡易生命保

険の積立金の運用に関する法律」により，郵

2）株式への運用のために使用される。 3）参考文献（12＞pp．84　一　85．
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政大臣（後に総務

大臣）が資金運用

審議会の答申に基

づいて自主運用す

ることとなってい

た。

　簡保資金は第1

表のように2001年

3月までの財政投

融資（旧財投）の

4原資の中で，資

金運用部資金に次

ぐ重要な位置を占

めていた。簡保資

金は郵便貯金や公

的年金資金（厚生

　　　　　　第2図　資金運用部資金残高の推移（ストック）
兆円2
：
8
g
g
sg
2
8g
o
2
gl
器
；
；
g

？
3
9
1
2
：
据
l
g
：

g
s
　o
　日当香0354。45，。556。616、63撃23、567891。1112
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（年度末）
（出所）郵貯資金研究協会編『郵便貯金資金運用の概説』平成14年版，p7一

年金・国民年金積立金）と異なり，資金運用

部への預託義務は「余裕金」以外課されてい

なかったものの，財投協力の形で財政投融資

の枠組の中で，直接財投対象機関（地方公共

団体を含む）への投融資を行ってきた。

（4）産投会計・政府保証債・政府保証借入金

　産投会計（産業投資特別会計）は，昭和28

年8月の「米国対日援助見返資金特別会計」

廃止に伴ってその資産等を承継したものであ

る。そして昭和60年度には日本たばこ産業や

日本通信電話（NTT）の株式の一部や国際協力

銀行の国庫納付金等をこの会計に帰属させ，

原資の充実を図っているが，平成12年度末残

高3．4兆円，13年度末残高3．5兆円，14年度末残

高3．6兆円，15年度末残高3．3兆円4）と財政投

融資残高の約1％を占めるにすぎない。

　政府保証債・政府保証借入金は，公庫・公

団等の財投対象機関が発行する債券や借入金

に対し，政府（一般会計）がそれらの元利支

払いを保証したもので，資金運用部資金

（200i年4月からは財投融資資金）等の補完

第3図　簡保資金の流れ

加　　入　　者
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金
金
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＠
元本（回収）

縷。。．後

『一…．」積立金に編入

④積立金の運用
　（郵政大臣が直接運用）

資
金
運
用
部
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社債等への運用

e
利子収入等

簡保事業団を通じた指定単運用

契　約　者　貸　付

（出所）郵政省簡易保険局資料。

的役割を担っている。

　政府保証債・政府保証借入金は，資金運用

部資金（2001年4月半らは財政融資資金）や

4）財務省「財政投融資リポート』2004年版。
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第3表財政投融資資金の消化状況
　　　　　　　　　　　（単位：億円，％）
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（注）「計画額」は追加後計画額に前年度繰越額を加えた

　　もの。

（出所）大蔵省『財政金融統計月報』財務省『財政金融統

　　計月報』各号より作成。

第4表　資金運用部国債保有状況の推移
（単位：億円，％）

　　　　　区分

N度末
資金残高
@　（A）

国債保有残高
@　　（B＞

（B／A）

S51 519ρ14 53β39 10．4

52 628，524 86，720 13．8

53 743，876 112，425 15．1

54 847，180 103β13 12．2

55 1．000ρ53 153208 15．3

56 1，131，615 182，173 16．1

57 1，269，311 209，479 16．5

58 1β89924 233，655 16．8

59 1，5！9，510 299，836 19．7

60 1，670，681 396129 23．7

61 1，813，505 480224 26．5

62 1．973ρ39 537，342 27．2

63 2．148ユ16 587512 27．4

H元 2βOL262 575，729 25．0

2 2，452，006 568，900 23．2

3 2，758，180 636，147 23．1

4 3ρ26，652 647，889 2L4
5 3，262，856 624，614 19．1

6 3，467，240 568，323 16．4

7 3．739β48 666，667 17．8

8 3921ユ27 658，847 16．8

9 4，182，869 844β43 20．2

10 4β60367 946β53 217
11 4，430，658 765ρ75 17．3

12 4，396，635 674，370 15．3

（注）資金運用部貸借対照表ベース。

（出所）財務省『『財政金融統計月報』各号より作成。

3．平成13年度からの財政投融資

（D　財政投融資制度改革の要因

簡保資金のように政府資金そのものではな

い。しかし財投対象機関が政策目標達成のた

め，民間から政府保証により資金調達を行う

もので，財政に裏付けられた資金であり，現

在まで財投原資として取り扱われている。平

成12年度末残高24．6兆円，13年度末残高29，0

兆円，14年度末残高29．7兆円，15年度末残高

30．1兆円と財政投融資残高の9～10％を占め

ている。5）

5）財務省『財政投融資リポート』2004年版。

　財政投融資制度改革の動きは，昭和50年代

の財政投融資資金の多額の未消化・不用額の

顕在化とともに強まってきた。第3表は財政

投融資資金の消化状況（フロー）を示してい

るが，平成12年度には繰越額と不用額の合計

が財政投融資計画額の30．6％にも達している。

　「繰越額」は次年度への財政投融資計画額

の繰越で制度上認められている。また「不用

額」は不必要として予算執行を見合わせた金

額であり，昭和53年度，59年度，平成5年度

以降の不用額は著しいものがあった。

　昭和52年度から昭和54年度までの多額の繰

越額・不用額は，世間の強い批判を受け昭和
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第5表財政投融資原資の状況（フロー）
（単位：億円）

平成13年度 平成14年度 平成15年度 平成16年度
区　　分

当初計画 実　績 当初計画 実　績 当初計画 実　績 当初計画

財政融資 287，448 212，126 235，721 172，642 194，6！2 156，467 160，263

財政融資資金 261ユ48 187ρ03 210，021 147，693 16＆412 132，664 14L263

郵便貯金資金 10，000 9，496 9，800 9，500 10，000 8，989 7，000

簡易生命保険資金 16β00 15，627 15，900 15449 16，200 14，815 12，000

産業投資 790 1，249 367 911 447 414 805

産業投資特別会計 790 1，249 367 911 447 414 805

政府保証 37234 28，738 31，832 22，915 39，056 33，205 43，826

政府保証国内債 29，613 25，097 24，902 19，199 31，862 28，799 36，996

政府保証外債 7β21 3，64ユ 6，930 3，716 7ユ94 4，406 6，830

合　　　　計 325，472 242ユ12 267，920 196，467 234，115 190ρ87 204894

（注1）財政投融資制度の改革に伴い，平成13年度から財政投融資計画に政府保証外債を加える等，原資区分の変更を行っ

　　ている。
（出所〉財務省『財務投融資リポート」2004年版。

55年度までに通常水準へ是正されてしまっ

た。これは財政投融資計画が慎重に策定され

たことの他に，第4表に示されているように

資金運用部資金の財政投融資計画外運用によ

るところが大きいといえる。すなわち資金運

用部資金による国債引受けにより，繰越額や

不用額の発生を抑制しようとしたのである。

　しかし税収不足の下で国債発行額は増大を

続けた。さらに金融の国際化要因も加わって

（二つのコクサイ化），金利自由化の大きな流

れの中で財政投融資原資の約80％を占める資

金運用部資金への預託金利も低水準に抑制さ

れていたものが，従来より引き上げられ，財

投対象機関への貸出金利が市中金利よりも割

高となり，財投対象機関は民間金融機関に対

する競争力を急速に低下させていった6）。

　このような状況下で資金運用部資金による

国債引受けは増大し，財政投融資計画での繰

越額や不用額も平成7年度から比率が上昇

し，前述のように平成12年度には30．6％に達

した。さらに「豊富な財政投融資資金の活用

により経済対策などを実施した結果，財投対

6）預託金利と同水準で財投対象機関に貸し付け
　られる。

象機関等が肥大化し，民業を圧迫しているの

ではないか7）」等の指摘がなされ，市場原

理との調和を図りながら，財投対象機関等の

改革・効率化にも寄与するよう財政投融資制

度を抜本的に改革することとなった。

（2）財政投融資制度改革の概要

　平成13年度（2001年度）の財政投融資制度

改革の概要は以下の通りである。

①郵便貯金や厚生年金・国民年金積立金の全

　額の資金運用部資金への預託義務廃止と，

　それら資金の金融市場を通じての自主運用

　の容認をする。

②従来の資金運用部資金に代わって「財政融

　資資金」が設置され，旧財政投融資の4原資

　が第5表のように「財政：融資」「産業投資」「政

　府保証」の3原資に組み替えられた。

③新設された財政融資資金の原資は，新たに

　発行する財投債（財政融資資金特別会学債

　8））により，必要額だけ金融市場から調

　達する。

7）財務省『財政投融資リポート』2004年　第1
音区3一（1）0

8）発行形態は通常の国債と相異はない。
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第6表　預託金の残存期間別残高
（単位：億円）

残存期間区分 1年未満 1年以上
Q年未満

2年以上
R年未満

3年以上
S年未満

4年以上
T年未満

5年以上
U年未満

6年以上
V年未満 7年以上 合計

平成11年度末 754700 491，450 507，605 468，061 574，942 587，053 510，522 485ρ18 4，380，250

平成12年度末 707，769 524，826 468273 576，129 584，150 511，854 504，992 400，512 4278，506

平成13年度末 615，155 470432 576，779 583，768 513ρ73 510，996 343，522 96，580 3．710β04

平成14年度末 520，466 591，693 589，706 513ρ73 526，577 343，537 81，854 38，312 3205，217

平成15年度末 651β78 589，467 512β03 528，158 343β41 83，944 28，435 26β61 2，764，386

（出所）財務省『財務投融資リポート』2004年版。

④財投債発行に伴って前述の郵便貯金や公的

　年金資金（厚生年金・国民年金積立金）の

　資金運用部資金への預託義務廃止と，簡保

　資金積立金からの財投協力も廃止された。

　しかし財政融資資金に引き継がれた既往貸

　付けを維持するのに必要な財投債引受け

　や，財政融資資金の新規貸付けに必要な財

　投壷についても，金融市場の激変緩和を図

　るために当初概ね2分の1程度の額の財投

　債の金融市場外引受けを郵便貯金資金・年

　金資金に大蔵大臣（現財務大臣）から7年

　問の経過措置として要請があり，各資金は

　その要請に対応している。

　　また簡保資金積立金についても，これま

　で財政投融資で果たしてきた役割を踏ま

　え，相応の財投債引受けを7年間の経過措

　置として対応している。

⑤財政投融資計画の中の財政力の弱い地方公

　共団体への融資は，財政融資資金に加え郵

　便貯金資金・簡保資金積立金が，引き続き

　財政投融資の枠組内で直接貸付けを行うこ

　ととなった。

⑥財投対象機関は財政融資資金からの借入れ

　以外に，財投機関債（財投対象機関が金融

　市場で個別に発行する政府保証のない公募

　債券）を財政投融資計画外で発行して資金

　調達することとなった。

⑦財政融資資金への特別会計余裕金等の預託

　金利は市場金利に運動し，貸付金利も貸付期

　間や償還形態に応じ国債の市場金利（流通利

　回り）を基準に決定されるようになった。

（3）財政投融資制度改革と経過措置期間

①郵便貯金資金・公的年金資金

　平成13年度（2001年度）の財政投融資制度

改革により，郵便貯金資金・公的年金資金の

資金運用部資金への預託義務が廃止され，こ

れまで資金運用部資金に預託されていたこれ

らの資金は財政融資資金から返還されること

となった。これら資金は期問7年で預託され

ていた9）ため，返還は平成13年度から7年間

かけて実施され，平成19年度（2007年度）まで

の7年間が経過措置期間と呼ばれている。経

過措置期間終了後は，郵便貯金資金，公的年

金資金は全額自主運用されることになってい

る。財政融資資金への預託金の残存期間別残

高は第6表に示され，預託血忌内訳は第7表

のとおりであるが，郵便貯金資金，年金資金

（厚生年金，国民年金）の預託残高は平成13年

度（2001年度）から着実に減少している。

　しかし第8表のように財政融資資金の貸付

金の残存期間別残高で郵便貯金資金や公的年

金資金の平均預託期間7年を超えているもの

（最長30年）が，平成13年度で195兆6066億円，

平成14年度で180兆4041億円，平成15年度で

165兆0004億円にも達している。

②財政融資資金原資としての財投債

　したがって預託金返済後もこれらの預託金

をもとに行っている貸付を継続できるよう財

9）年金積立金は8年満期で預託される場合もある。
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第7表　預託者別期末残高
（単位：億円［構成比　％］）

区　　　分 平成ll年度末 平成12年度末 平成13年度末 平成14年度末 平成15年度末

郵便貯金及び郵便振替 2，551，079［58，2］ 247α079［57．7］ 2ρ67，109［55．7］ 1，775，633［55．4］ L560，954［56．5］

厚生保険特別会計 1330948［30．4］ 1，315，206［30．7］ 1，177，916［31．7］ 1，012，974［316］ 819，791［29．7］

外国為替資金特別会計 102β73　［2．3］ 116ユ81［27］ 123．363［3．3］ 124，406［3．9］ 111，760［4．0］

労働保険特別会計 83，483　［ユ9］ 79，ユ38［L8］ 7α042［2．0〕 76238［2．4］ 82，938［3．0］

国民年金特別会計 108，910　［2．5］ 110，720［2．6コ 94，462［2．5］ 91，327［2．8］ 78，481［2．8］

共済組合 58，928　［！．3］ 61，900［玉．4］ 62，320［1．7コ 63，805［2．0］ 58291［2．1］

特別保健福祉事業資金 15，152　［0．3］ 15，041［0．4］ ！4，848［0．4］ 15ρ09［0．5コ 15ρll［0．5］

自賠保障事業特別会計 20，872　［0．5］ 21β74［0．5］ 22，449［0，6］ 1ス549［0．5］ ll，089［0．4］

地震再保険特別会計 6，745　［0．2］ 7，199［0．2］ 7764［02］ 8．335［0．3］ 8．832［0．3］

中小企業総合事業団 12，662　［0，3］ 14，280［0．3］ 10．206［0．3］ 8，248［0，3］ 5，09！［0．2］

郵便貯金特別会計 37，601　［09］ 6．305［01］ 8，912［02］ 1，700［0．1］ 一ト］

簡易生命保険特別会計 29，488　［0．7］ 41β29［1．0］ 29．384［08］ 一ト］ 一［一］

その他 21，509　［0．5］ 19，255［0．5］ 15，530［0．4］ 9，992［0．3］ ！2，149［04］

合　　　計 4．380，250［10α0］ 4278，506［100．0］ 3，710，304［100．O／ 3205，217［1000］ 2，764β86［100．0］

（出所）財務省『財務投融資リポート』2004年版。

　　　　　　　　　　　　第8表　財政融資資金の貸付金残存期間別残高
（単位：億円）

区　分 1年以下 1年超
Q年以下

2年超
R年以下 4年以下

3コ口　　4年超
@　　　5年以下

5コ口
U年以下 7年以下

6年超　　7年超
@　　　8年以下

8年超
X年以ド

平成11年度末 400，033 9α464 工37，7！3 147，271 184，418 149ユ72 148842 205，926 238793

平成ユ2年度末 398β40 117，868 127882 166，510 162ユ63 140，577 197，585 258319 179β6璽

平成13年度末 383，562 108，341 146，677 144，230 168，134 エ86，366 248，878 172β40 132，283

平成14年度末 406，003 126，934 ユ26，807 150，413 206，707 237，402 163578 124ρ40 139956

平成15年度末 423，468 王09，427 132，666 188，345 255，153 154，i59 1工6，271 131ユ01 100，370

区　分 9年超
P0年以下

10年超
P1年以ド

ll年超
P2年以下

12年超
P3年以下

ユ3年超

P4年以下
14年超

P5年以下
15年超 合　計

平成！1年度末 179，422 81，593 126，740 92，842 ユ09962 104895 1．058829 3，456，916

平成12年度：末　130．3エ0 120βエ4 89265 105ρ24 106，662 104，エ65 LO55，004 3．459β49

平成13年度末　144343　83，260 100，026 102，371 106，169 133，795 98L479 3，342，253

平成14年度末 99ρ46 93，225 97，621 101，256 130，524 145，3ユ7 873，056 3，221，886

平成15年度末 93β21 85β57 91，986 124，198 137704 91，142 794，325　3，029，491

（出所〉財務省『財務投融資リポート』2004年版より作成。

政融資資金の資金繰りを確保する必要が出て

きた。そのため既述のように財政融資資金は，

財投債の発行を通じて金融資本市場から資金

調達を行うこととなった。

　財投債は国が発行する債券であり，国債の

一種である。また商晶性も通常の国債と同一

で，発行も通常の国債と合算して行われ，金

融商品としては通常の国債と差異がない。発

行限度額も通常の国債同様国会の議決を受け，

各年度の国債発行計画の中に位置づけられて

いる。しかし財投債は償還・利払いが財政融

資資金の貸付回収金で賄われ，租税等を償還

財源とする通常の国債とは区別されている。

　財投債が新規に発行される分，国債発行額

が増加するものの，自主運用される郵便貯金

資金や公的年金資金が証券市場に流入するこ

とにより，市場の需給が著しく変動すること

はないと考えられている。

　そこで証券市場の激変緩和を図るため，既

述のように財政融資資金の新規貸付けに必要

な財投債の1部を，第4図に示されるイメー

ジで平成13年度から7年間の経過措置とし
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第9表　財投債の消化方法（当初計画）

平成13年度 平成14年度 平成15年度 平成16年度

郵便貯金 15兆8ρ00億円 13兆6，0GO億円 9兆9，600億円 19兆7，000億円

簡易保険 3兆6，000億円 3兆1，000億円 2兆9，400億円 2兆4ρ00億円

年金資金 11兆9，000億円 6兆7，000億円 5兆6，500億円 7兆5ρ00億円

市中発行 12兆5．000億円 10兆9，527億円 11兆4，600億円 11兆7ρ00億円

合　　　計 43兆8，000億円 34兆3，527億円 30兆100億円 4！兆3ρ00億円

（注〉当初計画ベース。

（出所）郵政公社『郵便貯金』『簡易保険』各号資料より作成。

第4図経過措置のイメージ図
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　　　　　平成13年度　　　　　　　　　　　　　　　　　　　平成tg年度

　　　　　　　　　　　経過措置期間（7年間）　　　　　（7年目）

（注1）既発行の財投債の償還資金に充てるため発行される財投債（借換債）を除く。

（注2）各年度の引受額は，市場の情勢，郵貯・簡保資金や財政投融資の事情を踏まえ，毎年度調整。

（出所）日本郵政公社資料。

て，郵便貯金資金や公的年金資金が証券市：場

外で直接引き受けることとなった。すなわち

当初は郵便貯金資金や公的年金資金で財政融

資資金の新規貸付けに必要な財投債の概ね2

分の1程度を引き受け，漸次その割合を低下

させていくというものである。また簡易保険

積立金（簡保資金）も，これまで果たしてき

た役割を踏まえ，相応の財投二引き受けを行

うこととなり，第9表のように消化方法が当

初計画ベースで決定されている。

③財政投融資残高と財政融資資金

　平成13年度からの財政投融資改革により，

財政投融資のスリム化・重点化が進展するこ

ととなった。すなわち改革前の平成12年度財

政投融資計画（フロー）は37．5兆円であった

ものが，平成13年度32．5兆円，平成14年度

26．8兆円，平成15年度23．4兆円，平成16年度

20．5兆円と急速に減少してきている10）。

　それに伴って第5図のように財政投融資計

画残高も，平成12年度をピークに減少してい

る。平成15年度末で財政融資321兆円，うち

財政融資資金282兆円，産業投資3兆円，政

府保証30兆円となっている（財政投融資原資

は第5表を参照のこと）。

　財政投融資の中で最大のシェアの財政融資

資金の預託金残高と財投債残高は，第6図と

第10表に示されている。これらの図表から郵

10）財務省『財政投融資リポート』2004年版。
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第10表　財政融資資金の預託金・財投債残高
（単位：兆円）

13年度末 14年度末 15年度末 16年度末12年度末

@実績 実績 増減額 実績 増減額 実績 増減額 実績 増減額

増減累計

i16・12）

預　託 427．9 371ρ △56．8 320．5 △50．5 276．4 △44．1 219ρ △57．4 208．9

財投資 一 43．8 43β 75．6 31．8 91．8 16．3 122β 3α9 122．8

計 42ス9 414．8 △13．1 396ユ △18．7 368β △278 341．8 △26．5 △861
（出所）財務省『財務投融資リポート』各号。

第5図　財政投融資計画残高の推移
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（出所）財務省『財政投融資リポート』2002年版，2004年版。

便貯金資金と公的年金資金が財政融資資金に

おいて，預託金から財投債へ着実に切替られ

ているといえるであろう。

4．郵貯・簡保・年金積立金と証券市場

（D　郵便貯金資金と証券市場

①郵便貯金資金の自主運用残高の推移

　郵便貯金資金の自主運用残高の推移は第7

図に示されている。すなわち昭和61年度

（1986年度）までは，郵便貯金資金は全額資

金運用部に預託され自主運用は許されなかっ

た。郵便貯金の受入れ（入口）の議論はあっ

ても，自主運用（出口）の議論はなかったの

である。しかし既述のように昭和62年7月か

らは「金融自由化対策資金」による自主運用

が認められ，出口の議論が可能となった。具

体的手法として金融自由化対策資金は，いっ

たん郵便貯金資金として資金運用部に全額預

託したものの中から，預託条件と同じ借入れ

条件（利率・期間）で改めて資金運用部から

借り入れる形となった。そして金融自由化対

策資金のその後の運用対象拡大については，

本稿2一（2）で既述した通りである。

　第7図から明らかなように，財政投融資改

革で資金運用部（平成13年度からは財政融資

資金）への預託義務が廃止された平成13年度

から自主運用額が急増している。そして平成

15年度末には郵便貯金が5．8兆円減少したも
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　　第6図
4279兆円

3710兆円

羅

財政融資資金預託金残高の推移

320　5兆円

2764兆円

2ig兆円

　12　　　　13　　　　　　　　　14　　　　　　　　　15　　　　　　　　　16

　　　　　　ドヨ（2000）　（2001＞　　　　　　（2002＞　　　・i　（2003）　　　　　　（2004）

　　　　　438兆円

　　　　　　　　　　756兆円
　　　　　　　　　　　　　　　918兆円

（出所）財務省『財政投融資リポー一一ト』2002年版，2004年版。

1228兆円

画」では，運用の基本方針として

下記の7項目を挙げ，同時に第ll

表のような基本的ポートフォリオ

を示している12）。

（ア）安全・確実性を重視した運用

（イ）ALM（資産・負債総合管理）

　の実施

（ウ）効率的なポートフォリオ管理

（エ）運用方法（国内債券中心の満期

　　まで保有するなど長期・安定的

　運用，分散投資の観点から株式

　等の運用を補完的に実施）

（オ）委託運用（郵便貯金資金では

　直接運用できない株式を，信

　託銀行への金銭の信託を通じ

　て運用対象として組み込むこ

　　とにより，長期的に安定的収

　益を確保）

第7図　郵便貯金資金の自主運用残高の推移
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　　　6263元23456　（出所）郵政公社『郵便貯金　2004』2004年p44

のの，財政融資資金預託金の償還金16．6兆円

を市場運用したこと等で，自主運用額は10．5

兆円増加し，114．6兆円に達している11）。

②郵便貯金資金運用の基本方針と基本的ポー

　トフォリオ

　「平成13年度における郵便貯金資金運用計

7　8　9　10　11　12　13　14　15

（
年
度
末

（カ）市場への影響に配慮（市場を撹乱するこ

　　とのないよう，各資産の市場規模に配慮

　　し，長期・安定的な運用手法を基本）

（キ）財政投融資改革に伴う経過措置（平成13

　年度から7年間，郵便貯金資金の状況等

　を踏まえ財投債を引き受ける）

　さらに平成15年4月からの郵政公社発足

11）日本郵政公社『郵便貯金　2004』2004年版
　pp．43　一　44． 12）郵貯資金研究協会編〔12〕　pp．34－35．
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第11表　基本ポートフォリオ

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　　　　soo／o　1　s　o／． 50／0　　　　　　　50／0　　　50／o
（注1）地方公共団体貸付は，国内債券に含める。

（注2）国内株式，外国株式については，全額，委託運用

　　（簡易保険福祉事業団を通じた単独運用指定金銭信

　　託〉により運用する。

〈かい離許容幅とリバランス〉

　かい離許容幅は，国内債券　＋15％邸一10％，外国

債券及び国内株式　＋3％～一4％，外国株式　＋

3％～一5％，短期運用±4％とする。

　なお，資産価値の変動等により，各資産の構成割合

がかい離許容幅を超えた場合には，かい離許容幅の範

囲内まで回復するよう新規の流入資金等により随時リ

ハランスを実施する。

（出所》郵便資金研究協会編「郵便貯金資金運用の概説」

　　平成14年度版，p．35．

第12表　郵便貯金資金運用計画（フロー）

　　　　　　　　　　　　（単位’兆円，％）
種目 15年度（実績額〉 16年度（予定額）

国債 279（86．3） 37．2　（92．3）

市場購入 17．5（92．3） 17．2　（42．6）

財投債引受 10，0（30．9） 19．7　（488）

窓口販売（募残引受） 0．5（1．5） 0．4　（1．0）

地方債 0．9（2．7） 0．5　（12）

社債 22（6．8） 1．2　（2．9）

地方公共団体貸付 0．9（27） 0．4　（22）

その他 0．2（0．6） 0。4　（1．0）

合　　計 32．3（1000） 40．3（100．0）

（注1）国債・外国債の入替額を除く。「社債」には公庫公

　　忌辰等を含む。
（注2）「地方公共団体貸付」は，翌年度への繰越しがあ

　　るために計画額と見込額・予定額に差がある。
（注3）四捨五入のため，一部合計と一致しない。

（出所）郵政公社資料より作成。

　　に伴う「中期経営計画・年度経営計画」

　　における郵便貯金資金運用の基本方針は

　以下の5項目である。

（ア）安全・確実性を重視した運用

（イ）ALMおよびポートフォリオ管理の実施

（ウ）安全確実な運用方法として，国内債券を中

　心とした長期・安定的な運用手法を基本

（エ）「満期保有目的の債券」に区分すること

　　を基本

（わ市場への影響に配慮

（カ）財政融資資金債（財投債）の引受け

（キ）地方公共団体に対する貸付け

　また中期経営計画期間中の資産構成割合は，

国内株式概ね2％以下，外国債券概ね3％以

下，外国株無血ね1％以下，これらを合算し

て概ね4％以下にするというものである。

③平成15・16年度運用計画（フロー）

　郵政公社移雨後の郵便貯金資金運用は上記

の基本方針の下に実施され，第12表のように

平成15年度の実績額と平成16年度の予定額が

示されている。すなわち平成15年度実績値で

新規運用額の86．3％を占める国債のうち市場

購入が国債全体の62．7％，財政融資資金確保

のための財投債引受（市場外引受）が35．8％，

窓口販売（募集残引受）がし8％となってい

る。また公庫公団債を含む社債は全運用額の

6．8％，地方債，地方公共団体貸付はともに

全運用額の2．7％を占めている。

　そして平成16年度予定額では，全運用額の

92．3％が国債となっており，平成15年度より

も運用比率をさらに高めている。国債運用の

うち46．2％が市場購入，52。9％が財投債引受，

1．0％が窓口販売となっている。社債，地方

債，地方公共団体貸付が前年よりも比率を減

少させる中で，財投債引受けの増加が顕著で

ある。

④郵便貯金資金の種目別運用残高

（イ）国債・地方債への資金運用

　財政投融資改革後の郵便貯金資金の種目別

運用残高のうち第13表は平成13年度・平成14

年度末を示し，第14表は平成15年4月の郵政

公社成立時と平成15年度末残高を示してい

る。また第15表は平成15年度末の郵便貯金資

金運用残高のうち有価証券の残存期間別残高

である。

　それぞれの表では会計基準の評価方法の差

異で数字が必ずしも同一にはならないが，財

政融資資金に過去預託されまだ償還期限がき
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第13表　郵便貯金資金種目別運用残高
　　　　　　　　　　　　（単位：億円，％）

区　　分 13年度末 14年度末

有　価　証　券 721，676 （3α2） 901，100 （38．6）

国　　　　債 526，878 （22．0） 718，463 （30β）

地　方　債 98，513 （4ユ） 94，288 （40）

公庫公団債等 25204 （1．1） 28，761 （12）

社　債　等 32，675
（1．4＞ 28，841 （1．2）

外　国　債 38，406 （1．6） 30，746 （1．3）

貸　　付　　金 7，238 （0．3） 17，743
（0．8）

地方公共団体 225 （0．0＞ ll，362
（0．5）

預金者等 7，014 （0．3） 105，401 （4，5）

寄託金（指定単） 105，401
（4．4） 105，401

（4．5）

預　　金　　等 26，969
（1．1） 16，669

（0．7）

自主運用計 861，284 （36．0） ！．040ρ13 （44．6）

財政融資資金預託金 1．530930 （64．0） 1，293，700 （55．4）

合　　計 2β92，214 （工00．0） 2β34，6！3 （100ρ）

（注1）（　）内は構成比。

（注2）外国債は海外の発行体が発行した債券であり，円

　　貨建債券を含んでいる。（以下同じ）
（注3）財政融資資金預託金は，旧金融自由化対策資金の

　　借入金見合いの預託金（平成13年度末53兆3，500億
　　円，平成14年度末47兆9．500億円）を除いている。

（注4）預金等には，日本銀行預託金を含んでいる。
（出所）郵政公社『郵便貯金2002』『郵便貯金2003』より作成。

ていない預託金を除いた自主運用額のうち，

第13表では平成13年度末で有価証券にその

83．8％が振り向けられている。また，有価証

券の73．0％が国債，13．7％が地方債の購入と

なっている。

　そして平成14年度末では自主運用額の

86．6％が有価証券に振り向けられ，その

79．7％が国債，105％が地方債の購入と，国

債への資金運用比率が高まり，地方債比率が

低下している。

　国債への運用比率増大は第14表でも明らか

である。郵政公社成立時の平成15年4月1日

で，自主運用額の88．9％が有価証券で保有さ

れ，有価証券の79．7％が国債，10．3％が地方

債となっていたものが，平成15年度末で自主

運用額の92．3％が有価証券で，有価証券の

81．2％が国債，8．9％が地方債となっている。

（ロ）指定単（単独運用指定金銭信託）

　第13表の郵便貯金資金自主運用額のうち平

成13年度末で12．2％，平成14年度末で10．1％

を占めている寄託金（指定単）とは，投資家

（委託者）が信託銀行に金銭の信託を行い，

これを信託銀行が他の投資家の資金と区分し

て，株式や債券等へ自らの投資判断で運用し，

その成果を配当として投資家（委託者）に還

元する金融商品のことである13）。

　郵便貯金資金の指定単は，郵便貯金では直

接運用できない株式等の資産を一部組み込む

第14表　郵便貯金資金の種目別資産残高（郵政公社発足後） （単位：億円，％〉

公社成立時 平成15年度末
区　　　　　分

資産残高 構成割合 資産残高 構成割合

有　　　価　　　証　　　券 918ユ31 39．5 1ρ58，964 46．6

国　　　　　　　　　債 731，235 31．4 860ρ91 378

地　　　　方　　　　債 94，386 41 94，834 42

社　　　　　　　　債 58，544 25 69，026 3．，

うち公庫公団債等 28，661 12 38β70 1．7

外　　　　国　　　　債 33，966 1．5 35，011 1．5

金　　銭　　の　　信　　託 79，913 3．4 37760 17

貸　　　　　付　　　　　金 17，743 0．8 27，861 12

地方公共団体貸付 lL362 05 20，411 0．9

預金者貸付等 6β81 0．3 5，760 0．3

郵便業務への融通 一 一 1，690 0．1

預　　　　　金　　　　　等 16，609 0．7 22，195 10

自　　主　　運　　用　　計 1，032，396 44．4 1，146，782 504

預　　　　　託　　　　　金 1，293，700 55．6 1，127，200 49．6

合　　　　　　　　　　　計 2．326096 1000 2273982 1000

（注1）資産残高は，金融商品に係る会計基準に準じた評価額である。

（注2）外国債は，外国政府等が発行する債券であり，円貨建債券を含んでいる。

（注3）預託金は，旧金融自由化対策資金の借入金見合いの預託金を除いたものである。

（出所）郵政公社『郵便貯金　2004』p44．
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第15表　有価証券の残存期間別残高（平成15年度末）
（単位：百万円）

区　　分 1年以内 1年超
R年以内

3年超
T年以内

5年超
V年以内

7年超
P0年以内

10年超 合　計

国　　　　　債 20，196，005 25，736，773 18，774，695 4，292，119 20，273，623 　 89，273，216

短期　国　債 8，094，265 　 一 一 一 　 8，094，265

中　期　国　債 99385，406 19．571ρ97 8，812，033 』 一 一 38，321，537

長　期　国　債 2，163，332 6，129，073 9，480，563 4ρ27，813 20，150，210 一 41，950，993

超長期国債 ｝ 36，603 482ρ98 264，305 123，412 一 906，419

地　　方　　債 643，040 2，515，250 3235，680 2，143，465 943，948 2，112 9．483497

社　　　　　債 908，778 2，477，508 1，927，749 1，155，043 348，507 85，042 6，902，630

うち公庫公団債等 422，955 ！，719，157 1，04L686 584，049 68ユ39 1，053 3，837，041

外　　国　　債 500，217 799926 977，948 738，249 470，526 14，293 3，501，162

その他の証券 1，869，700 一 一 皿 一 一 L869，700

合　　　　　計 24ユ17，741 31，529，459 24．916ρ74 8β28，877 22ρ36，605 101，448 111，030，207

（注）「その他の証券」には譲渡性預金を計上している。

（出所）郵政公社『郵便貯金　2004』2004年版，p107．

ことにより，郵便貯金資金の運用資産全体と

して，より多様な金融商品に分散して運用し，

長期的・安定的な収益を確保するため，平成

元年度から実施されてきた。

　指定単の仕組みは，郵便貯金資金の一部を

簡易保険福祉事業団（簡保事業団）に「寄託」

し，簡保事業団が寄託された資金の運用を

「指定単」として信託銀行12行に委託すると

いうものである。しかし平成14年度末で簡保

事業団が解散し，それらの資産は日本郵政公

社に時価で評価され承継され14♪，平成15年

度からは日本郵政公社が信託銀行12行に直接

委託して運用することとなった。第ユ4表の

「金銭の信託」がそれである。

（ハ）郵便貯金資金保有の有価証券残存期間別

残高

　第15表は郵便貯金資金で購入された有価証

券の残存期間別残高を示している。有価証券

残高！11兆円のうち80．4％を占める国債は，

国債全体の9．0％が短期国債，42．9％が中期国

債，47．0％が長期国債，1．O％が超長期国債で

運用されている。

13）日本郵政公社『郵便貯金
　pp．48　r　49．

14）日本郵政公社『簡易保険
　pp．48　”　49．

2003il　2003年版

2003』2003年版

　また国債は1年以内の残存期間のものが全

体の22．6％，1年超3年以内が28．8％，3年

超5年以内が210％，5年超7年以内が4．8％，

7年超10年以内が22．7％，10年超はゼロとな

っている。

　そして残存期間1年以内の国債では中期国

債，1年超3年以内では中期国債，3年超5

年以内では長期国債，5年超10年以内では長

期国債の保有が多い。

　さらに地方債は有価証券の8．5％を占め，地

方債全体のうち残存期間1年以内が6．8％，1

年超3年以内が26．5％，3年明5年以内が

34．1％，5年超7年以内が22．6％，7年超10年以

内が10．0％，10年超が0．02％となっている。

（2）簡易保険資金と証券市場

①簡易保険資金（簡保資金）の運用残高の推移

　簡保資金の資金量は第8図に示され，日本

郵政公社成立時も含めた資金量の明細とその

増減の推移は第16表に示されている。第8図

から簡保資金量が平成13年度末をピークに減

少し，平成14年度末からはマイナスに転じて

いることが明らかである。これは低金利の継

続や簡易保険の集中満期・新契約の伸び悩み

等によるもので，平成15年度末には前年度に
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第8図　最近5力年の簡保資金量と増減の推移
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出所）郵政公社『簡易保険　2004』2004年目，p．13

　　表16表　簡保資金の推移と増減

簡保資金量の推移　　　②資金量の増減の推移
　　　　（単位：億円）　　　　　　　（単位：億円）

度末� 金量
1� ，155，930

2� ，208，189

3� ，247，618

4� ，240，912

社成立時� ，210，446

5� ．180742

注1）平成15年4月の公社成立時に，平成14年度末の資

　産を，「金融商品に係る会計基準」に基づき評価す
　る等して公社に承継した。
注2）単位未満の処理は，公社成立時まで四捨五入，平

　成ユ5年度から切捨てで計上している。
出所）郵政公社『簡易保険　2004』2004年版，p．120．

定されている。

すなわち国内債券75～95％，外国債券2～

％，国内株式2～6％，外国株式0～3％，

期運用1～10％の範囲内で運用することと

っている。なお国内株式および外国株式に

いては，委託運用で行うこととされている。

平成16年度運用計画（フロー）

平成16年度の簡保資金運用計画は第17表の

おりである。簡保資金の自家運用分につい

は，確定利回りの国内債券を中心にして，

期的・安定的な運用を目指している。なお

17表に「委託運用1の項目がないのは，平

15年度に引き続き新規の資金追加を行わ

，国内株式，外国株式および外国債券につ

ては，日本郵政公社成立時に保有している

価ベースの残高程度の運用を行うこととし

いるためである。また平成16年度の委託運

より，委託先多様化による競争促進の観点

ら，委託先に信託銀行に加えて投資顧問会

と投資一任契約を締結し，運用利回りの向

を図ろうとしている。

べ6兆工69億円減少し，l18兆742億円とな

ている。

なお平成14年度末（平成15年3月末）と日

郵政公社公立時（平成15年4月1日）に資

量の差異があるのは，公社成立時に平成14

度末の資産を「金融商品に係る会計基準」

基づき時価評価等を行い，公社に承継した

めである。

簡保資金運用の基本方針と基本的ポートフ

ォリオ

簡保資金運用の基本方針は大筋で郵便貯金

金運用の基本方針と同一である。ただ基本

ポートフォリオは，日本郵政公社承継時点

の資産額をベースに，次のような一定幅の

囲内で運用するよう第一期中期経営計画で

簡保資金の種目別運用残高

イ）国債・地方債・貸付金への資金運用

第18表は日本郵政公社成立前の平成12年度

ら平成14年度末までの簡保資金の運用残

，第19表は日本郵政公社成立後から平成15

度末までの簡保資金運用残高，第20表は平

15年度末における簡保資金保有の有価証券

存期間別残高を示している。

第18表，第19表から簡保資金の主要な運用

目として，有価証券，貸付金，運用寄託金

挙げることができる。有価証券への運用比

とくに国債への運用比率は年々増加してい

が，この傾向は平成12年度から平成15年度

まで一貫している。平成15年度末の有価証

のうち62．9％が国債，8．8％が地方債，

6．3％が社債（公庫公団債は22．5％），19％が
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第17表　簡易生命保険資金運用計画（平成16年度）
（単位’億円）

1運　用　の　部 原　資　の　部

項　　目 金　額 項　　目 金　額

債券 91ρ00 簡易生命保険資金増減 ▲6，130

国内債券 90，200 回収金 170，479

国債 77，400

（うち財投債引受額） （24ρ000

地方債 3，600

社債 9，200

外国債券 800

地方公共団体貸付 15，486

契約者貸付 22，179

短期運用 35，684

合　　計 164β49 合　　計 164，349

（注1）「国債tには，経過措置による財投債引受額（2兆4．00D億円〉を含む．

（注2）「社債」には，公庫公団債等を含む。

（注3）一地方公共団体貸付」は，平成15年度債（／兆6200億円）の繰越見込額及び平成16年度債（1兆2000億円）の合計

　　　額を計上している。

（注4）「契約者貸付」及び「短期運用」は．運用期問に応じて運用額が増減することから，平成16年度末における運用予

　　　定額を計上している。

（注5）「回収金」には，平成15年度末の契約者貸付見込額2兆2179億円及び短期運用見込額3兆8，008億円を含み，委託運

　　　用の委託先変更に伴う回収金は含まない。

（注6）委託運用については，新規資金の追加は行わず．国内株式，外国株式及び外国債券については，公社成立時の時価

　　　ベースの残高程度の運用を行うことを基本としている。

（注7）実際の新規運用額については，簡易生命保険資金の増減，各債券の発行・流通市場の状況等により，運用計画に比

　　　べて増減することがあるL
（出所）郵政公社「郵便貯金　2004』2004年版，p．121．

第18表　簡保資金運用残高（公社成立前）
（単f立’f意円，　％〉

平成12年度 平成13年度 平成14年度　　　　　　　　　　　　年度末

^用種目 連用額　1　構成比 運用額　1　構成比 運用額　　1　構城比

有相証券 660，596　1　　　　　5遜7　　　　　　　　720．675　3　　　　　578 779、6641　　628　　　　1

国　債 273，5211　　226 1　　　　367湧」88　1　　　　　295
4582781　　369

地方債 74，6081　　62　　　一 7／，7471　　　5．8 69．9551　　　56
公庫公団債等 236、4341　　　196 216，4641　　　174 203，5781　　　164
社債等 37，6541　　　31 39939［　　　32 34D891　　　2，7
外国債 38β791　　　32 25037　1　　　20 13．7651　　　11

貸付金 313，4021　　　259 304，0741　　244 280．8031　　22．6

国・公庫公団等 π2311　　a4 61D323　　49 46．6471　　　38

地方公共団体 176，52！1　　146 184．4031　　148 190，0571　　　／53

簡保事業団 327001　　　27 32，7001　　　26 20．0001　　　16
保険契約者 26，9501　　　2．2 259391　　　2里 24，0991　　　L9

運用寄託金 130β111　　10．8 130，3111　　ユ0．4 143，0001　　11．5

預金等 5L621！　　　4．3 53ユ291　　　43 28，451［　　　23
財政融資資金預託金 46，2601　　　3．8 30428「　　　2．4 一1　　一
国　庫 αooo　I　　O5 9000｝　　07
日本銀行預託金 ＿　　i　　　　　　　＿ 8，9941　　　07
合　計 ユ，208」891　ユ0000 ユ247．6工81　　ユ0α0 1240，912i　　ユ00．0

（注）上記金額のうち， 財政投融資等を通じた運用状況は次のとおりである。

　　　　　　　　　　　　　　　　v
（単位．億円，％）

平成12年度 平成13年度 平成14年度　　　　　　　　　　　年度末
^用種目 運用額　1構成比 運用額　1構成比 運用額　1構成比
財投等運用 508，1401　　42．1 460，2351　　369 399β081　　32．2

財政投融資（一般：財投） 461，8801　　　38．2 4298071　　345 399，3081　　　32．2

国・公庫公団等　　　　　　　　285，3591　　236 245．4381　　　197 209，3971　　169
地方公共団体 176，52王l　　i4．6 184，3681　　14．8 i89，91！1　　153

財政融資資金預託金 4α2601　　3．8 304281　　　24
（出所）郵政公社『郵便貯金　2004』2004年版，p．124．より作成。
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第19表　簡保資金運用残高（公社成立後）
（単位：百万円，％）

公社成立時（平成15年4月） 平成15年度末

運用種目 運用額　　　1　　構成比 運用額　　　1　　構成比
有価証券 81β86ρ44　　　　1　　　　　　　　　　67．2 81，670．67！　　　　1　　　　　　　　　　67．9

国　債 47992，020　　　　1　　　　　　　　　　39．6 5L402．553　　　　「　　　　　　　　　　42．8

地方債 7，540，596　　　　1　　　　　　　　　　　6．2 7，188ρ55　　　　1　　　　　　　　　　　60

社債等 24，169，322　　　　1　　　　　　　　　　20D 21，485，052　　　1　　　　　　　　　17．9

うち公庫公団債等 20，533，041　　　　1　　　　　　　　　　17D 18．370，393　　　　1　　　　　　　　　　15．3

外国債 1，684，104　　　　i　　　　　　　　　　　l4 1，595，008　　　　1　　　　　　　　　　　1，3

金銭の信託 9，939，017　　　　［　　　　　　　　　　　82 11718，855　　　　1　　　　　　　　　　9．7

貸付金 25，534，787　　　　1　　　　　　　　　　21．1 24．755．338　　　　「　　　　　　　　　　20．6

地方公共団体貸付 18，464．097　　　　1　　　　　　　　　　15．3 19，116552　　　　1　　　　　　　　　　159

国・公庫公団等貸付 4．446，761　　　　1　　　　　　　　　　　3．7 3，253，551　　　　1　　　　　　　　　　　2．7

保険契約者貸付 2，405994　　　　1　　　　　　　　　　　2の 2，ユ92，621　　　　1　　　　　　　　　　　L8

郵便業務への融通 217934　　　　1　　　　　　　　　　　02 192，614　　　　1　　　　　　　　　　0．2

預金等 4，184．706　　　　1　　　　　　　　　　　35 2ρ52．035　　　　「　　　　　　　　　　　1．7

合　計 121044556　　　　1　　　　　　　　　1000 120196900　　　　1　　　　　　　　　1000

（注）上記金額のうち，財政投融資等を通じた運用状況は次のとおりである。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　v （単位：百万円，％）

公社成立時 平成15年度末

運用種目 運用額　　　1　　構成比 運用額　　　1　　構成比
財政投融資（一般財投） 39403，763　　　　［　　　　　　　　　1000 36，525，297　　　　［　　　　　　　　　100X）

地方公共団体 18，464．097　　　　3　　　　　　　　　　469 19ユ16，552　　　　3　　　　　　　　　　523

国・公庫公団等 20939，666　　　　1　　　　　　　　　　53．1 174087珪5　　　　1　　　　　　　　　　47．7

（注）資産運用に関する指標の資料については，次のとおり処理している。

　　1　単位未満の数字について，平成15年4月の公社成立時以前は四捨五入，平成15年度末以降は切捨てで計上している。
　　2　計数は，特に注記のない限り，貸借対照表価額を計上している。
（出所）郵政公社『郵便貯金　2004」2004年版，p100，

第20表　簡保資金保有の有価証券残存期間別残高内訳（平成15年度末）
（単位：百万円）

　　　業存期間別

^用種目
1年以下 1年超3年以下 3年超5年以下 5年超7年以下 7年超10年以下 10年超（注） 合　計

国債 4，918，984 7．552448 8263，448 8．980ρ95 18，597，387 3，090，060 51，402，553

短期国債 1，299，870 1299，870

中期国債 2，882，232 6，278，549 3，324，011 一 12．484793

長期国債 736，881 1，194，802 4，382，035 8．743ρ93 18．078274 33ユ35927

超長期国債 一 79，097 557530 236ユ61 519ユ12 3，090，060 4，481，962

（再掲，貸付有価証券） 21，O15 313，575 287 976 1，284，027 703，424 3，136，806

地方債 946，513 3，64ユ，062 1，164，271 863，700 561，755 10，752 7ユ88，055

社債 3，365，448 7，620，612 5，543，684 3，304，784 1，201，901 446，754 21．483ユ85

うち公庫公団債等 3，125，217 6，810，560 4，853，979 2778ユ38 802，497 一 18370，393

株式 ユβ66 1，866

外国債 139，165 319，163 162，689 532，150 258，985 182，854 1，595，008

その他の証券 一 一 一 一 一 一 一

合計 9β70ユl！ 19．133287 15．134222 13．68α731 20，620，030 3，732，288 81，670，67ユ

（注1）「国債」には，有価証券信託を含む。
（注2）「10年超」には，期間の定めないものを含む（以下同じ〉。

（出所）郵政公社『郵便貯金　2004』2004年版，p129．

外国債で運用されている。

　これに対し貸付金は平成12年度から平成15

年度末まで一貫して運用比率を低下させてい

るものの，地方公共団体貸付は全簡保資金運用

額の14～15％を継持しているのが注目される。

（ロ）指定単（金銭の信託）

　簡保資金における運用寄託金（平成15年4

月からは「金銭の信託」）制度は昭和62年度

から開始され，平成14年度まで簡保事業団を

通じ信託銀行に運用委託していた。しかし日
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本郵政公社が成立した平成15年度からは，公

社が直接信託銀行に運用を委託している。第

21表は平成15年度末の金銭の信託11兆7188億

円（第19表）の各信託財産の取得原価と時価

評価額，評価差額を示しているが，時価評価

額の多い順に国内株式，外国債券，外国株式，

国内債券となっている。

　なお郵便貯金資金の金銭の信託同様，平成

16年度からは信託銀行に加え，投資顧問会社

との投資一任契約による運用の開始を行って

いる。

（ハ）財政投融資（一般財投）協力

　簡保資金のうち「余裕金」は，既述のよう

に日々収納される歳入金（保険料等）から

日々支出される歳出金（保険金等）を差し引

いた余裕現金である。財政投融資改革前は資

金運用部への預託が義務づけられていたが，

第18表のように資金運用部資金を引き継いだ

財政融資資金では，平成14年度から残高ゼロ

となっている。

　また簡保資金は郵貯・年金とは異なり資金

運用部への預託義務はなかったものの財投協

力の形で，直接財投対象機関へ長期の投融資

を行ってきた。第18表・第19表から簡保資金に

よる財政投融資等を通じた資金運用は，国・

公庫公団等と地方公共団体に分類される。

　国・公庫公団等への運用額は減少傾向にあ

るのに対し，地方公共団体への運用額は18兆

円前後で安定的に推移している。

倒簡保資金保有の有価証券残存期間別残高

　第20表は平成15年度末の簡保資金保有の有

価証券の残存期間別残高である。全有価証券

の62．9％が国債で運用され，国債の2．5％が短

期国債，24．3％が中期国債，64．5％が長期国

債，8．7％が超長期国債で保有されている。

　また地方債は有価証券の8．8％，社債は有

価証券の26．3％，外国債は有価証券の1．9％と

なっている。’

　有価証券残存期間別残高は，1年以下が

11．5％，1年超3年以下が23。4％，3年超5

年以下が18．5％，5年超7年以下が16．8％，

7年超10年以下が25．2％，10年超が4．6％とな

っており，中・長期の運用に重点が置かれて

いる。

（3＞公的年金資金（年金積立金）と証券市場

①公的年金資金（年金積立金）の運用の推移

　公的年金（厚生年金と国民年金）は現役世

代の保険料負担で高齢者世代を支えるという

世代聞扶養を基本に運営されている。そして

保険料のうち年金給付に充てられなかったも

のを年金積立金として管理・運用し，その収

益を年金財政の安定化に活用することとされ

ている。

〔引年金積立金の平成12年度末までの運用

　年金積立金は第1図のように郵便貯金と同

様，全額資金運用部に預託義務を課されてい

第21表　金銭の信託の取得原価・時価（平成15年度末）
（単位：百万円）

区　分 取得原価
貸借対照表価額
@　　（時価）

評価差額
うち益 うち損

国内債券 1，287，851 1，259，869 ▲27，981 87 ▲28，068

国内株式 3，840，U2 5β46，849 L506，736 1513，603 ▲6，867

外国債券 2564，070 2，483，683 ▲80β87 9，595 ▲89，982

外国株式 1，200，650 1，36L795 161，144 181，264 ▲20ユ19

不動産 40ρ83 40，083 0 0 0

その他 1，226，6！7 L226，573 ▲44 3 ▲47

合計 10ユ59β86 11．7！8β55 L559，468 1，704，554 ▲145ρ86

（注）　その他はコールローン等である。

（出所〉郵政公社「郵便貯金　2004』2004年版，p．88．
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第9図　年金積立金の運用（平成12年度末まで）

年金特別会計

（厚生大臣）

年金福祉事業団

昆謝、

　な　　の　　

芒ゴ［資金運用部］
　　預託金利

借入れ
（約27兆円）

　　　　　　借入全の償還利払い

　　　運用委託
　　　（約225兆円〉
　　　　　　　　民間運用機関

一→

第10図　年金積立金の運用（平成13年度以降）

　　　　　　　預託金の償酎
　　　　　　　　くわユヨ　ぬ　ロ　　ゴ　こ
　　　　　　　　の都度幽し20年　　　　財政融資資金
　　　　　　　　麗でに完了・｝　　　　（旧資金運用部＞
　　　　　　　4一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

　　　　　　　　　　　　．7
　　　　　　　　〆〆　　　　　話金か1日年金福祉事業団から
　　　　　　　ttFt’　　　　　　　承逃した借入金の償還利払い

　　　　　　　　　　　〔残南約24）L円〕

　　　　　　　　　運用委託
　　　　　　　　（約23兆円）
　　　　　　一一一一一一一一一一一→　　民間運用機関

（注）図の数値は平成ユ2年度末を示す。

（出所）年金資金運用基金『平成14年度資金運用業務概況

　　書』平成15年7月，p2より作成。

（注）図の数値は平成13年度末を示す。

（出所）第9図と同じ

た。しかし第9図のように昭和61年（1986年）

から平成12年度（2000年度）までは年金福祉

事業団が資金運用部から預託金利と同一水準

で借入れ，資金確保事業と年金財源強化事業

を通じて自主運用を行ってきた。

　また運用手段は投資顧問4社の助言を得る

自家運用を除いて，信託銀行13行，生命保険

5社，投資顧問26社の民間運用機関に委託さ

れていた。

（ロ）年金積立金の平成13年度以降の運用

　平成13年度からは財政投融資改革により，

年金積立金の財政融資資金（旧資金運用部）

への預託義務が廃止され，第10図のように年

金福祉事業団の資金運用業務は年金資金運用

基金に承継され，平成22年度まで実施される

こととなった。

　したがって年金積立金は厚生労働大臣によ

る自主運用となり，厚生労働大臣が資金運用

部ぺの預託金の償還金（平成20年度までに完

了）と合わせて年金資金運用基金に資金を寄

託して運用することとなった。

　さらに年金資金運用基金は，市場での自家

運用を除いて既述の民間運用機関に運用委託

するとともに，旧年金事業団が旧資金運用部

から借り入れて自主運用していた借入金の償

還・利払いを承継した（平成15年度末の民間

運用機関は信託銀行11行，投資顧問30社であ

る）。

②年金積立金の運用方針

　年金積立金の運用方針を平成7年（1995年）

には，①運用資産管理を従来の簿価から時価

に変更し，総合収益を目標とする，②長期目

標に基づいたりスクと収益率を考慮した基本

ポートフォリオを策定し，ポートフォリオ管

理を厳密に行う，③従来のバランス型運用に

二化型運用を加えることとした。

　バランス型運用とは複数資産を運用するこ

とであり，資産構成割合は運用機関が一定範

囲内で変更し，資産配分効果を得るとともに

超過収益を追求するものである。また特化型

運用は国内債券や外国債券・外国株式等，特

定の資産に特化して行うものである。

　さらに平成8年度には第22表のようにパッ

第22表　パッシブ運用とアクティブ運用の比率の推移
（単位’％）

年度 平成8年度 平成9年度 平成10年度 平成U年度 平成12年度 平成13年度 平成14年度 平成15年度

パッシブ運用 6．44 8．37 9ユ4 17．93 28．73 50．07 65．54 74．89

アクティブ運用 93．56 9163 9086 82．07 71．27 4993 34．46 25ユ！

（出所）年金資金運用基金『資金運用業務概況書』平成ユ2年版，13年版，14年版，15年版より作成。
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シブ運用とアクティブ運用を明確に区別し，

従来のアクティブ単独運用からパッシブ運用

の比率を拡大させ，平成13年度からはパッシ

ブ運用重視となってきている。ここでアクテ

ィブ運用とは，運用銘柄を厳選して市場平均

以上の収益率を追求するものをいい，パッシ

ブ運用とは，市場平均の基準指標（ベンチマ

ーク）に追随し市場平均並みの収益率を確保

する手法である。

第23表　資産構成（平成13年3月末時価総額）
（単位．億円，％）

資産額　　　　構成比

債券 154ρ99 59．38

うち外国債券 ユ0599 4．08

転換社債 3，427 1．32

国内株式 62，755 24ユ8

外国株式 33，252 12．81

短期資産 5998 23ユ

合計 259，530 1000

（出所）年金資金運用基金『資金運用業務概況書』平成12

　　年版，P．7

③年金積立金の運用資産構成

（わ平成12年度：末の資産構成

　資金運用部への預託義務を課されていた最

後の年度となった平成12年度末の年金積立金

の自主運用資産構成は第23表に示されてい

る。運用総額25兆9530億円は，年金財源強化

事業18兆9296億円と資金確保事業7兆236億円

の合計で，年金福祉事業団による資金運用の

基本ポートフォリオに従ったものである。基

本ポートフォリオは国内債券58％，転換社債

4％，国内株式22％，外国株式11％，短期運

用5％で，外国債券は国内債券の代替資産と

して！0％を限度に投資することが可能で，許

容乖離は各資産とも±5％となっている。15）

回平成13年度からの資産構成

　財政融資資金に預託義務が廃止された平成

13年度からの資金運用の基本ポートフォリオ

は，第24表に示されている。この基本ポート

フォリオは，財政融資資金から償還される預

託金の配分を通じて，償還が終了する平成20

年度に実現することとされ，それまでの期問

は年度末に達成すべき資産構成割合（移行ポ

ートフォリオ）を厚生労働大臣が社会保障審

議会に諮問し，毎年度策定し公表されている。

　第25表は毎年度の移行ポートフォリオに沿

って運用された資産構成を示している。なお

15）年金資金運用基金『年金資金運用概説書』平
　成12年版　pp．13　一ユ4

移行ポートフォリオは，①財政融資資金への

預託金残高や財投債も含めた総運用資産額

と，②年金資金運用基金による市場運用分の

2種類が策定される。策定は総運用資産額を

前提として資産構成割合を決定することにな

るので，市場運用分だけでなく運用資産全体

で分散投資が行われることとなる。

5．主体別国債保有の推移

　日本銀行の「資金循環統計llを基に，主体

別国債保有残高の推移を示したものが第26

表，主体別国債保有残高の構成比の推移を示

したのが第27表である。

（1）第26表、第27表の前提条件

　国債には，政府短期証券（Financing　Bills，

FB）を含めていない。また「銀行等」には

国内銀行，在日外銀，農林水産金融機関，中

小企業金融機関等が含まれる。なお平成13年

4月からの財政投融資制度改革に伴い，「資

金運用部」から「財政融資資金」に名称変更

されたため，平成12年以前も財政融資資金で

資金運用部を表している。そして平成13年度

以降の数値には従来の国債（普通国債）に加

え財投債も含まれている。

　「その他」には，証券投資信託，ノンバン

ク，公的金融機関（財政融資資金を除く）等
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第24表　基本ポートフォリオ

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産

資産構成割合 68％ 12％ 7％ 8％ 5％

乖離許容幅 ±8％ ±6％ ±5％ ±5％ 一

（注）この基本ポートフォリオは，平成11年の財政再計算結果に基づき，平成13年3月に策定されたものである。

（出所）年金資金運用基金『資金運用業務概況書』平成15年版，p．3．

　　　　　　　　　　　　第25表　財投債を含む運用資産全体の構成状況

年　末 平成13年度末 平成14年度末 平成15年度末

　　　　時価
^用　　　総額

嵂ﾚ

時価総額（億円）

i但し，財投債は償却

ｴ価法による薄価）

構成比
時価総額（億円）

i但し，財投債は償却

ｴ価法による薄価）

構成比 時価総額（億円） 構成比

国内債券 262，811 68の8％ 348，424 69．39％ 474，814 67．50％

市場運用 143，673 37．22％ 162，269 32．32％ 252，012 35．83％

財投債 199，138 3086％ 186，155 37．07％ 222，801 31．67％

国内株式 6＆251 17．68％ 73，818 14．70％ 120ρ19 17．06％

外国債券 13459 3．49％ 25，458 5．07％ 39，520 5．62％

外国株式 38，203 9．90％ 44，676 8．90％ 59255 8．42％

短期資産 3，291 0．85％ 9，766 1．94％ 9，804 1．39％

合　　計 386ρ14 100の0％ 502，143 100．00％ 703，411 100．00％

（注）財投債の時価総額欄は未収益を含んだ償却原価法による薄価

（出所）年金資金運用基金『資金運用業務概況書』平成13年版，14年版，！5年版より作成。

の金融仲介機関および非仲介型金融機関が含

まれている。そして簡易保険は「生命保険」

から「うち民間生命保険会社」を除いたもの

で表している。なお四捨五入のため，計数は

必ずしも一致しない。また（P）は速報値を示し

ている。

（2＞国債発行残高の前年度比増加率

　第26表の国債発行残高合計から明らかなよ

うに，平成元年（1989年）にバブルのピーク

を迎え，平成2年からバブル崩壊が始まると

ともに日本経済も平成大不況へ突入し，政府

の租税収入が減少するとともに，国債発行額

も増大を続けている。

　平成2年度から4年度までは前年度比3％

台の国債発行残高の増加率が，5年度から6

年度には7％台，7年度9％台，8年度8％

台，9年度5％台，IO年度14％台，11年度

12％台，12年度10％台，13年度18％台，14年

度13％，15年度！0％台と急増を続けている。

（3）主体別国債保有残高と保有比率

　平成16年3月末時点で国債保有残高（構成

比）の多い主体順に列挙すると以下の通りで

ある。

　①銀行21．8％，②日本銀行15．0％，③郵便

貯金14．8％，④その他（年金基金・投資信

託・証券会社・損保等）10．2％，⑤財政融資

資金9．4％，⑥簡易保険9．2％，⑦一般政府

7．6％，⑧民間生保5．0％，⑨海外3．6％，⑩家

計2．6％，⑪対家計民間非営利団体1．1％，⑫

非金融法人企業。

（4）郵貯・簡保・年金積立金と国債保有

　本稿では戦後復興に貢献してきた財政投融

資制度が，国債の大量発行・金融の国際化・

自由化の中で多額の繰越額・不用額の発生と

ともに大きく変容を迫られてきたことを概観

してきた。

　そして財政投融資資金の大量の繰越額・不

用額を減少させるため，財政投融資資金の最
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斗26表　主体別国債保有残高の推移
（単位　兆円）

年度末

金融機関

日本銀行 郵便貯金 簡易保険
財政融資

@資金
銀行等 民間生保

その他
N金基金
且草M託
ﾘ券会社

ｹ保等

非金融法

l企業
一般政府 家計

対家計民間

�c利団体
海外 合計

H元 1339 14．5 4．0 0．4 42．6 49．3 3．1 20．0 0．3 4．2 6ユ 18 1．9 工48．2

2 136．2 11．1 5．5 0．7 490 47．5 2ユ 20．3 0．4 5．2 7．6 21 4．7 156．3

3 147．4 9．3 72 1．1 56．3 46．6 22 24．6 0．3 4．4 7．6 21 8．3 170．1

4 164ユ 11．4 9．0 1．6 60．9 47．1 4．3 29．8 0．2 5．2 6．9 2．1 7．0 185．6

5 180ユ 14．6 11．4 4．2 58．5 542 5．7 31．5 0．2 6．3 6．3 27 7．9 203．5

6 190．2 17．6 13．1 59 53．6 54．3 10」 35．7 0．3 8．7 7．3 3．0 93 2189
7 2116 272 16．8 9．0 52．7 53．2 15．4 37．3 0．3 91 7．3 3．8 9．4 241．5

8 236ユ 325 19．8 11．9 579 55ユ 177 412 0．5 89 7．8 5．！ 12．3 270．7

9 256．9 34．7 232 玉3．7 69．5 57．1 17．8 409 0．4 10ユ 8」 58 18．4 299．7

10 287ユ 38．6 27．1 185 82．7 61．9 18．4 40．0 α3 111 73 5．8 27．5 339．1

11 321．9 435 28．5 26．5 79．9 73．2 20．6 49．8 0．4 l19 6．6 72 187 366．7

12 3578 47．5 26．2 29．5 77．3 96．0 216 59．7 1．2 11．6 10．1 37 245 409．0

13 406．0 70．0 54．1 39．7 709 89ユ 24．1 58．0 1．3 27．2 12．4 5．6 16．7 469．2

14 468．2 81．1 75．7 50．6 65．7 101．3 27．7 661 1．3 33．1 12．7 5ユ 18．3 38．7

15 4854 85．5 84．5 52．3 53．5 1229 28．4 582 07 43．3 ！4．5 6ユ 20．0 5699
16．06（P） 487．6 84．7 869 491 495 127．0 30．4 59．9 0．5 468 15．7 6．4 189 576．0

（注1）「銀行等」には，国内銀行，在日外銀，農林水産金融機関，中小企業金融機関等が含まれる。

（注2）平成13年4月の財政等融資制度改革に伴って，「資金運用部」から「財政融資資金」に変更された。また，H13年度
　　　以降の計数には，従来の国債に加え財投債をを含む。
（注3）「その他」には，証券投資信託，ノンバンク，公的金融機関（財政融資資金を除く）などの金融仲介期間および非
　　　仲介型金融機関が含まれる。
（注4）四捨五入のために計数に不一致がある。
（注5）〔P｝は速報値。

（出所）日木銀行「資金循環統計」より作成。

第27表　主体的国債保有残高の構成比の推移
（単位　％）

年度末

金融機関

日本銀行 郵便貯金 簡易保険
財政融資

窓 銀行等 民間生保

その他
N金基金
且草M託
ﾘ券会社
ｹ保　等

非金融再

?驪ﾆ
一般政府 家計

対家計民間

�{四団体
海外 合計

H元 90．4 9．8 2．7 0．3 2＆8 33．3 2ユ 13．5 0．2 2．9 4ユ 1．2 1．3 100．0

2 872 7ユ 35 0．5 313 30．4 1．4 13．0 0．3 3．3 4．9 L3 3．0 1000
3 866 55 43 0．6 33．1 27．4 1．3 14．5 0．2 2．6 4．5 1．2 4．9 100．0

4 88．4 61 4．9 0．9 32．8 25．4 2．3 16．0 0ユ 2．8 37 1．1 3．8 100．0

5 88．5 7．2 5．6 2．！ 28．8 266 2．8 15．5 0．1 3．1 3．1 1．3 3．9 10α0

6 869 8．0 6．0 27 24．5 24．8 4．6 16．3 0．1 4．0 3．3 1．4 43 100．0

7 87．6 11．3 7．0 3．7 21．6 22．0 6．4 154 01 37 3．0 ！6 3．9 100．0

8 872 12．0 73 4．4 214 20．4 6．5 15．2 02 3．3 29 1．9 4．6 100．0

9 857 11．6 77 4．6 23．2 19．1 5．9 13．7 0ユ 3．4 2．7 1．9 6ユ 100．0

10 84．7 11．4 8．0 5．4 24．4 18．2 5．4 118 0．1 3．3 2ユ 1．7 8ユ 100．0

1ユ 87．8 11．9 7．8 7．2 21．8 20．0 5．6 13．6 0ユ 3．2 ！．8 2．0 5．1 100．0

12 87．5 11．6 6．4 7．2 189 235 5．3 工4．6 0．3 2．8 2．5 0．9 6．0 100．0

13 86．5 14．9 1王．5 8．5 15．工 19．0 51 12．4 03 5．8 26 1．2 36 100．0

14 86．9 15．0 14．1 9．4 122 18．8 5ユ 12．3 0．2 6．1 2．4 1．0 3．4 10α0

15 85．2 15．0 14．8 9．2 9．4 21．6 5．0 10．2 0．1 7．6 2．6 1ユ 3．5 100．0

16．06（P） 84．6 14．7 15．1 8．5 8．6 22ユ 5．3 10．4 0ユ 8．1 27 1．1 33 100．0

（出所）第27表に同じ。
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大の供給源である資金運用部資金の財政投融

資計画外運用，とくに国債引受けが増大して

きたことも指摘した。しかし一時点に繰越

額・不用額は減少したものの，再び増大し，

財政投融資制度改革が平成13年度から実施さ

れた。

　すなわち財政投融資資金の主要な源資であ

る郵便貯金資金・年金積立金の資金運用部

（平成13年度からは財政融資資金）への預託

義務の廃止・簡保資金の財投協力への廃止と

ともに，資金運用部に預託されていた郵便貯

金資金・年金積立金の償還が完了する7年間

の過渡的期間は，郵便貯金資金・年金積立

金・簡保資金に財投債の引受けを要請すると

いうものである。

　長期的・安定的な資金運用を迫られている

郵便貯金資金・簡保資金・年金積立金の国債

保有残高と保有残高構成比も第26表・第27表

から明らかなように増大を続け，平成16年3

月末では郵便貯金と簡易保険で国債発行残高

の24％を占めるまでに拡大をしている。現在，

郵政3事業（郵便事業・郵便貯金事業・簡易

保険事業）の民営化論議が政府主導で進めら

れているが，国債保有状況と証券市場への影

響を考慮に入れた地に足を付けた改革論議

と，国債発行額減少のための政策論議が今ほ

ど必要な時はないといえるだろう。

　次節では従来あまり検討されなかった巨額

の運用資産を保有する郵便貯金，簡易保険，

年金積立金のリスク管理の状況について概観

することにしたい。

6．郵貯・簡保・年金積立金のリスク管理

（1）郵便貯金のリスク管理

①郵便貯金に係るリスク

（イ）企業価値変動リスク

　郵便貯金の資産は資金運用部資金預託金

（預託期間7年，固定金利）が大半であった

ものが，全額自主運用が開始された平成13年

度以降，新規運用分から国債等の有価証券中

心に移行している。これに対し負債は定額貯

金（最長預入期間10年，固定金利，6カ月経

過後払戻自由）が大部分を占める。

　このような郵便貯金の特性から金利上昇時

は定額貯金の預け替えが生じ，定額貯金と運

用資産の金利期間のミスマッチが発生し，将

来の損益が変動するリスクと，金利変動によ

る国債等有価証券の価値が変動するリスクが

あり，これらを合わせて「企業価値変動リス

ク」と呼ぶことが多い。

（ロ）オペレーショナルリスク

　郵便貯金への信頼性維持を目的としたオペ

レーショナルリスクには，市場関連リスク，

流動性リスク，システムリスク，事務リスク

等がある。

　市場関連リスクとは，資金調達・運用・運

用委託等の市場取引，ALM（Asset　and
Liability　Management，資産負債管理）の管

理基準が不適切，または管理が適切に行われ

ないことにより損失を被るリスクである。

　流動性リスクとは，資金配置・資金繰りの

管理基準が不適切であったり，適切な管理が

行われないことにより，郵便貯金の払い戻し

に応じられなかったり，資金決済に必要な資

金確保が困難になることから生じるリスクで

ある。

　システムリスクとは，システムの企画・開

発・運行，システム委託，セキュリティに係

る管理基準や管理が不適切であることからシ

ステム障害，不正使用等が発生するリスクで

ある。

　事務リスクとは，事務処理・事務委託等に

係る管理基準や管理が不適切であることから

損失を被るリスクである。
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②企業価値変動リスクの計測とリスク

管理

　郵便貯金では企業価値変動リスクを

計測する手法として，CEVaR
（Company　Earnings　and　Value　at

Risk）を具体化した郵便貯金のリスク

管理モデルである「RaVEC（登録商

標）」を用いたシミュレーションを実施

している。

　CEVaRは，　EaR　（Earning　at　Risk）

が長期的な期間損益の変動が計測可能

なものの，資産負債の時価評価に対応

していない弱点を克服するものであ

る。すなわち第ll図に示されているよ

うに「企業価値変動＝期間損益変動＋

資産負債価値変動」と

して把え，将来の金利，

株価等の変動に対する

現在の郵貯ビジネス

（ストックビジネス）

の「抵抗力」を計量

的・確率的に確認しよ

うとするものである。

　CEVaRを具体化した

第12図の郵便貯金のリ

スク管理モデル
（RaVEC）は，

第11図　企業価値変動リスクの把握・分析

　期間損益変動リスクの計測

ｫ来の期間損　　期間損益分布の推移
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（出所）日本郵政公社『日本郵政公社　2004』2004年版，p48．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ラ　ヘ　ノ　ク
　　　第12図　郵便貯金のリスク管理モデル（RaVEC：登録商標）

（出所）日本郵政公社『日本郵政公社　2004』2004年版，p．27，

　　　　　　　乱数により作成した1万本の

金利・為替・株価のシナリオを基礎に将来の

資産・負債を推計し，それぞれの時点での期

間損益と資産価値変動のシミュレーションで

得られる損益分布から企業価値変動リスクを

定量的・確率的に把握し，1万通りの計測結

果から最悪95％値（良い方から数えて9，500番

目の数値）が赤字とならないような管理を目

指している。

評価シートを使用してリスクを発見し，その

原因や管理体制を含めて再認識し，リスクマ

ップによるリスクの発生頻度・影響度を評価

して「管理リスク」の低減に務める必要があ

る。また市場関連リスク，流動性リスク管理

には増減額や上限値の設定，内部格付による

取引先の制限等適切なALMも不可欠である。

（2）簡易保険のリスク管理

③オペレーショナルリスク対応

　郵便貯金事業運営上発生するのがオペレー

ショナルリスクであり，業務フローやリスク

①簡易保険に係るリスク

　まず第1に保険引受リスクが挙げられ，保

険事故の発生率，運用利回り，事業費が保険
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料設定時の予測に反して変動することにより

損益が悪化するリスクである。

　第2に資産運用リスクとしては，市場リス

ク，信用リスク，市場流動性リスク等に分類

できる。市場リスクは金利・株価・為替等の

変動により，運用利回りや資産評価が変動す

るリスクである。また信用リスクは信用供与

先の財務状況悪化で，運用利回りや資産評価

額が変動するリスクである。そして市場流動

性リスクは市場の混乱等で市場で取引不能に

なったり，通常より著しく不利な価格での取

引をせざるをえないことにより，運用利回り

や資産評価額が変動するリスクである。

　第3に資金繰りリスクは，保険解約の増加

により資金繰りが急速に悪化し，資金ショー

トするリスクである。

　第4に事務リスクは，役員または職員が正

確な事務を怠る，あるいは事故，不正等を起

こすことにより損失を被るリスクである。

　第5にシステムリスクは，情報システムの

障害や不正使用量により損失を被るリスクで

ある。

②各種リスクへの対応

　上記の各種リスクを総

合的に管理するため郵政

公社の簡易保険事業本部

では第13図のようなリス

ク管理体制を構築してい

る。たとえば保険引受リ

スクについては，第一層

の事務部門で引受基準の

遵守状況，保険事故発生

状況等の自己管理を行

い，第二層である企画部

門では第一層からの報告

に基づいて中長期の計画

や責任準備金の積立可能

性の面から必要に応じ保

険料や経営計画見直しを検討する体制を確保

している。そして第三層のリスク管理部門で

は保険事故の発生率，市場動向，事業費等の

状況を考慮し，自らリスク計測を行ったり，

第一層，第二層のリスク管理状況を検証する

とともにリスク管理委員会への報告を行う等

重層的リスク管理体制を整備している。

③資産運用リスクへの対応

　資産運用リスクの中で市場リスクに対して

は，簡易保険事業での生命保険契約が長期に

わたる契約であることから債券や貸付等を中

心に長期的・安定的な運用を行っており，価

格変動が債券等と異なる株式等へも一部運用

する等の分散投資で市場リスク軽減を図って

いる。

　また市場リスク管理では株式，債券等異な

る適用資産の市場リスクを統一的指標で管理

するためVaR（Value　at　Risk）を利用して，

市場リスク量が一定範囲内に収まるように工

夫している。しかしVaRは通常の市場環境下

でのリスク量を示すものでしかないため，予

想を超える相場下落等のケースを策定し，損

第！3図　簡易保険事業本部のリスク管理体制

“…… u…　吻

【第三層】
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失読をシミュレーションする（ストレステス

トの実施）等によりVaRで把握できないリス

クについても対応する必要があるといえる。

マルチファクターモデルによるリスク分解等

種々の分析ツールを活用してリスク管理を行

っている。

（3）年金積立金のリスク管理

①年金資金運用基金のりスク管理体制

　年金資金運用基金第14図のような資産統合

管理システムを構築するとともに，ポートフ

ォリオ全体，個別運用受託機関について，ト

ラッキングエラー，デュレーション，β値，

②運用受託機関ことのリスク管理

　また各運用受託機関に対しては第28表のよ

うなリスク管理に関する事項をガイドライン

に規定し，年金資金運用基金の基本方針や管

理運用方針の徹底を図っている。

第14図　年金資金運用基金の資産統合管理システム

号
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等

ヘンチマーク精報

投資環境情報

（出所）年金資金運用基金『資金運用業務概況書』平成五5年版，p26

第28表　ガイドラインに規定しているリスク管理項目の例

i・国内債券及び外国債券については，信用リスクの管理の観点から，一定以上の格付（BBB格以上。なお，　i

i　平成15年度までは，外国債券についてはAA格以上。）のある資産を投資対象とすること。　　　　　　　i
i・流動性（必要に応じて短期間に妥当な価格で現金化できるかどうか）の観点から，株式について証券取引i

i　所，店頭市場において公開された株式の銘柄とすること。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i
i・分散投資による運用リスクの管理，市場における価格形成への影響の排除等の観点から，原則として各フi

l　アンドにおける1銘柄当たりの構成割合を5％以下とすること。　　　　　　　　　　　　　　　　　　l
i’金融派生商品（デリバティブ）の利用については，投資する有価証券の価格や為替の変動リスクを回避i

i　（ヘッジ）する目的などに限定し．投機目的の利用は行わないこと。また，その利用額は，現在保有するi
i　（又は保有することが確定している）有価証券や余裕資金の額の範囲内にとどめること。　　　　　　　　　i

（出所）年金資金運用基金『資金運用業務概況書』平成15年版，p13
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③分散投資による資金運用

　年金積立金の資金運用の基本的方針は分散

投資である。すなわち長期にわたり資産を安

全かつ効率的に運用するためには，リスク・

リターンの特性が異なる複数の資産（国内債

券，国内株式，外国債券，外国株式など）に

分散して，投資することがリスク低減には不

可欠であると考えている。

　また分散投資では，各資産の構成割合を長

期間維持するとされている。これにより長期

的には資産構成割合を短期的に変更するより

も，効果的に安定した収益を上げることが出

来るとともにリスク回避にも有効であると主

張している。

　いずれにしても，国民の資金を長期的・安

定的に運用するためには，より一層のリスク

管理の深化が望まれているといえるだろう。
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