
はじめに

２００１年４月から、これまでの財政投融資制度が

大幅に改正され、新しい仕組みが始まる。その重

要なポイントのひとつは、預託義務の廃止であろ

う。これまで資金運用部に全額預託することが義

務付けられていた郵便貯金や年金積立金、簡易保

険の積立金等は、基本的に自主運用されることと

なる。とは言え、既存の投融資分は継続され、借

換え等も含み今後新規に必要とされる資金も、当

分はこれまでと同様の資金の流れが確保されるこ

ととなる。

預託義務が廃止され、自主運用となることは、

市場原理との調和が図られ、将来的には効率的な

資金運用と特殊法人等の改革・効率化の促進が期

待される。ただし、運用サイドから見ると、制度

の改革と同時に資金調達手段の多様化も不可欠と

言えよう。

１ 財政投融資制度改革の概要

財政投融資は、国の制度・信用を通じて集めら

れた各種の公的資金を財源にして、国の政策目的

実現のために行われる政府の投融資活動のことで

ある。これまでの財政投融資は、郵便貯金、国民

年金・厚生年金の積立金、国の各種の特別会計の

積立金や余裕金を財源としている。簡易生命保険

（簡保）の積立金も財政投融資協力として、その

過半が財政投融資計画に組み込まれている。また

その他に、産業特別会計や、政府保証債の発行に

よる資金も国の資金に準ずるものとして財政投融

資の原資となる。これらの資金は、資金運用部に

預託することが義務付けられており、資金運用部

は預託された資金を原資として、特殊法人等の財

政投融資対象機関に融資される（図表１）。

しかし、経済全体が成熟化し、市場メカニズム

が整備されるに伴い、�１巨額の資金が資金運用部

に自動的に流入し、規模の肥大化を招いたのでは

ないか、�２預託者側への配慮から、調達コスト高

の要因になっているのではないか、�３政策コスト

を十分に分析しないままに融資が行われ、結果的

に後年度の国民負担を招いたのではないか、など

の問題点が指摘され、大幅な制度の見直しが行わ

れることとなった。

２００１年４月からの新しい制度では、資金運用部

が廃止され、郵便貯金等の預託義務が廃止される

ことになる。これにより、これまで全額資金運用

部に預託していた資金は、それぞれ独自に自主運

用を迫られることになる。その一方で、資金運用

部から半ば自動的に融資を受けていた特殊法人等

は、自ら必要な資金を調達する必要が生じてくる。

もちろん、当面は経過措置として、ある程度これ

までと同様な資金の流れが確保される必要がある。

平成１１年度末現在で、資金運用部から財政投融資

対象機関に４１４兆円の資金が融資されているが、

これだけの金額の資金が一度に金融市場に放出さ

れ、かつ調達されるとするならば、その資金の運
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預　託� 国債引受等�
国　債　等�

郵便貯金� 255兆円� 115兆円�

自主運用�
特殊法人等�
（財政投融資�
　　　対象機関）�

資金運用部資金�

443兆円�

年金積立金�
（厚生年金・�
　　　国民年金）�

140兆円�
預　託� 融　資�

414兆円�

国の特別会計等�
自主運用� 73兆円�

その他� 48兆円�
預　託�

公庫等�
145兆円�

特別会計余裕金�
預　託�

公団等�
110兆円�

簡易生命保険積立金� 財投協力� 簡易生命保険資金� 地方公共団体�
60兆円� 60兆円� 83兆円�

産業投資特別会計� 特殊会社等�
3兆円� 3兆円�

政府保証債等� 資金運用事業等�
22兆円�

自主運用�
財投機関債�

郵便貯金�

（政府保証債）�

金融市場�

特殊法人等�
年金積立金�
（厚生年金・�
　　　　国民年金）�

自主運用� 特会債� 財政融資資金�
特別会計�
�
�

（資金）�

（財投債）� 融　資�

特別会計余裕金等�
預　託�

産業投資�
特別会計�

投　資�

用と調達がうまくマッチングすれば大きな問題に

はならないが、少しでもミスマッチが起きれば、

金融市場に与える影響は計り知れないであろう

（図表２）。

しかし、預託義務が廃止され、運用と調達に市

場原理が導入されることは、資金の効率化に繋が

ることが期待される。とりわけ資金調達サイドで

ある特殊法人等は、真に必要な資金を市場におい

て債券等を発行して調達することで、業務の見直

し、経営の効率化、一層のディスクロージャーな

どが求められることとなり、改革・効率化の促進

が期待されることとなる。

図表１ 現行の財政投融資の仕組み

（注） 現行の財政投融資の原資には、上記の資金運用部資金のほか、簡保資金、産業投資特別会計、政府保証
債がある。数字は平成１１年度末残高。

出所：大蔵省

図表２ 新たな財政投融資の仕組み

（注） 財政投融資には、上記のほか、郵便貯金及び簡保資金の地方公共団体への貸付がある。
出所：大蔵省
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もう一つの改革の柱として政策コスト分析の導

入がある。財政投融資の対象分野・事業について、

政策コスト分析などの適切な活用を図り、民業補

完、償還確実性等の観点から不断の見直しを行う

ことにより、将来の国民負担に関するディスク

ロージャーの拡充、政策判断材料の提供、特殊法

人等の財政規律の確保等が期待される。

２ 資金調達手段

２．１ 財投に代る資金調達手段

金融市場の重要な役割の一つが、資金調達手段

となっていることである。これまでも特殊法人等

は、政府保証債またはいわゆる公団債等の発行に

より、独自の資金調達手段を持っていたが、今回

の改正により、資金運用部を通じた調達手段は原

則廃止されることになる。

改革案では、特殊法人等は、その資金を原則と

して自己調達することを検討し、各機関は財投機

関債の発行に向けた最大限の努力を行う、とされ

ている。すなわち、まず各機関独自の信用力に基

づき、政府のバックアップを必要としない資金調

達が要求されるのである。既に帝都高速度交通営

団（営団地下鉄）や商工組合中央金庫はこの方法

で債券が発行されており、住宅金融公庫について

は貸付債権を証券化する形で資金調達が試みられ

ている。

次に、直ちに政府保証なしで財投機関債を発行

することが困難な機関等については、政府保証債

の発行が限定的に認められる。ただしこれには、

国会の議決の範囲内で、財投機関債の発行が困難

な機関についてそれが可能となるまでの過渡的な

期間において政府保証が付される場合、あるいは

各機関の政策を効率的に実施していく必要上ある

程度の政府保証債を限定的に発行する場合、に限

り認めることとされている。

そして、財投機関債、政府保証債のいずれに

よっても資金調達が困難であったり、不利な条件

を強いられる重要施策機関や超長期資金を必要と

する事業については、国の信用で一括して市場原

理に即した財投債によって調達された資金の貸付

けが認められている。財投債も、その発行には国

会の議決を経ることとなっている。信用力という

点からは、国債と近い存在となることが予想され

るが、財投債により調達された資金が特殊法人等

に貸付けられれば、これに見合う資産が形成され、

その償還や利払いもそれらの資産から生ずる資金

により行われることとなり、一般財源に依存する

ことはないことから、国債とは異なる。

２．２ 資金調達円滑化のための環境整備

以上のように、今後の特殊法人等の資金調達手

段は、まず財投機関債、これを補完する形で政府

保証債や財投債が発行されることになる。しかし、

既に発行されている政府保証債や、公団債等の現

状を見ると、その発行が必ずしも容易でないこと

も予想される。

まず硬直的な発行条件が揚げられる。現在の政

府保証債の表面利率及び応募者利回り等の条件は、

毎月発行される１０年物国債の入札翌日に、その入

札結果を考慮して決定される。表面利率で概ね

０．１％程度上乗せされた形で決定されることが多

いが、機関による発行条件の違いは無い。即ち、

同月分の発行条件は全て一律である。政府保証が

付されている以上、信用力は等しいため、同一の

発行条件となるとの考え方も理解できるが、現実

には市場では政府保証債の間でも流通利回りに較

差が生じている。また、流通市場における政府保

証債の対国債スプレッドは常に同じではない。時

にそのスプレッドが大きく乖離することも見受け

られる（図表３）。時価会計が導入される状況下

においては、新発債を購入と同時に含み損を抱え

ることにもなりかねず、流通利回りも考慮した発

行条件が求められる。年限もほとんどが１０年物に
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集中しているが、将来的に市場での調達が増えて

いく中では、年限の多様化も重要な課題となろう。

国債においては近年、５年債、３０年債、１５年変動

利付債等、その多様化が図られているが、財投機

関債等においても今後年限の多様化が図られるこ

とが期待される。

財政投融資制度の改革案でも、政策コスト分析

等の充実が揚げられているが、特殊法人等が政府

の保証を受けずに、独自の信用力に基づき財投機

関債を発行するには、その法人の適切なディスク

ロージャーが要求される。政府の保証が無い以上、

投資家は購入にあたって一般の社債と同様、その

債券のキャッシュフローの確実性がより重視され

ると考えられる。政策コスト分析と同様に、企業

会計に近い形でのディスクロージャー、さらに特

殊法人等が破綻した際の財投機関債の取扱いにつ

いて明確な指針の公表が期待されるところである。

流通市場においては、国債市場を中心に、約定

と決済までの期間の短縮に努力が図られているが、

財投機関債等についても同様に決済までの期間を

短縮し、未決済リスクを低減することも重要であ

る。

平成１３年度財政投融資計画（案）を見ると、主

たる資金調達手段であるはずの財投機関債の発行

額は、全体で１兆１，０５８億円が予定されているに

過ぎない。財政投融資計画全体では約３２．５兆円で

あることからすると、この金額は十分とは言えな

いであろう。市場が未整備であることも影響して

いると考えられるため、これらの問題が早急に解

決され、財投機関債中心の資金調達が可能となる

ような環境作りが必要であろう（図表４）。

３ 自主運用

３．１ 自主運用への移行と経過措置

次に資金の供給サイドであるが、これまで資金

運用部に預託をしてきた郵便貯金等の資金は、今

後金融市場で自主運用されることになる。簡保の

積立金についても、財投機関等に対する融資を廃

止し、金融市場を通じた自主運用を行うこととな

る。ただし、財政力の弱い地方公共団体のために、

自主運用開始後の郵便貯金・簡保積立金は、地方

債計画・財政投融資計画の枠内で、例外的に直接

融資を行うこととされている。個別地方公共団体

への融資は、国会の議決を受けた貸付枠の中で、

市場原理に則して政府が定める統一的貸付条件等

によって簡素な手続きにより融資が取られる仕組

みとなっている。

また、預託制度の廃止にあたっての経過措置と

して、平成１３年度以降の７年間において、�１郵便

貯金資金において、年金資金とともに、資金運用

部の既往の貸付を継続するために必要な財投債の

引受け、�２新規財投債については、概ね２分の１

程度を引き受け、漸次その割合を低下、�３簡保積

立金についても、財政投融資計画の中でこれまで

果してきた役割を踏まえ、相応の財投債を引受け

る、との合意がなされている。

図表３ 国債、政府保証債、地方債の利回りの推移

（注）・いずれも１０年近傍の複利利回り。週末終値ベース。
・店頭基準気配で残存が１０年に最も近い銘柄を接続。
・公募地方債は９１年１２月以前は店頭指標気配（売り気
配）、９２年１月以降は店頭基準気配の代表的銘柄で最
長期のもの。

出所：日本証券業協会、野村総合研究所
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図表４ 平成１３年度財政投融資計画�案の概要、及び各機関の財投機関債の発行予定
（単位：億円、％）

区 分
平成１３年度財政
投 融 資 計 画 �案 対 前 年 度 伸 率

財 投 機 関 債
発 行 予 定 額

住宅関連機関 ９３，０１８ －１８．３

住 宅 金 融 公 庫 ８３，６３２ －１９．５ ２，０００

都市基盤整備公団 ９，３８６ －６．０ ３００

中小企業関連機関 ５４，４５１ －１６．４

うち 国民生活金融公庫 ３７，５００ －１０．５

中小企業金融公庫 １６，６０１ －２７．２

その他の公庫・銀行 ３５，０６６ －２８．０

うち 国 際 協 力 銀 行 １５，５９３ －２５．１ １，０００

日本政策投資銀行 １４，４５０ －３３．９ １，０００

農林漁業金融公庫 ２，７５０ －２１．４ １５０

沖縄振興開発金融公庫 ２，２７３ －９．１

その他の公団・事業団等 ４７，９２５ －２１．３

うち 日 本 道 路 公 団 ２１，５４０ －３．０ １，５００

社会福祉・医療事業団 ５，４２８ ３２．２ １００

首都高速道路公団 ４，１００ ９．２ １００

阪神高速道路公団 ３，５６２ ８．３ １００

日 本 育 英 会 ２，１９２ ２０．４ １００

地 方 ９４，９７０ ０．７

地 方 公 共 団 体 ７８，２００ １．８

公営企業金融公庫 １６，７７０ －４．３ １，０００

合 計 ３２５，４３０ －１５．０

帝都高速度交通営団 ４３９

地域振興整備公団 １００

日本私立学校振興・共済事業団 ６０

日本鉄道建設公団 １００

新東京国際空港公団 ５００

運輸施設整備事業団 ６０

水資源開発公団 １００

商工組合中央金庫 ２，２４９

電源開発株式会社 １００

財投機関債発行予定合計額 １１，０５８
出所：大蔵省
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３．２ 資産と負債の長短のアンバランス

前述のように、郵便貯金資金においては、既往

の貸付けを継続するために必要な財投債の引受け

と、当初は新規の財投債の概ね２分の１程度を引

き受けるとするならば、今後も当分の間、現在の

ポートフォリオの年限の構成は大幅には変化しな

いものと推測される（図表５）。

他方、郵便貯金の預け入れ種類別残高の構成を

見ると、短期化していることが窺える。即ち、残

高の大部分を占める定額貯金の割合が低下傾向に

ある反面、通常貯金がその比率を高めつつある

（図表６）。定額貯金は預入後６ヶ月経てばいつ

でも払戻ができ、最長１０年まで預けることができ

るため、その年限を特定することは困難ではある

が、長期性の貯金として捉えるならば、上記の現

象は、負債サイドの短期化が進んでいると言うこ

とになる。とりわけ、２０００年４月以降の定額貯金

の大量満期によって、この傾向は加速しているこ

とが推測される。満期を迎えた定額貯金の再預入

率は、５０％を若干上回る水準で推移しているが、

これには預入上限額を超えてしまったために、必

然的に他の金融機関に預け換えをせざるを得な

かったものも含まれている。郵便貯金に再預入が

可能な満期金に対する再預入率で見ると概ね７０％

程度での推移となっている（図表７）。しかし、

定額貯金、定期貯金に通常貯金を加えた再預入率

は８０％程度となっていることや、月別の通常貯金

と定額貯金の純増額の推移などから推測すると、

やはり通常貯金のような流動性の高い貯金が選好

されている可能性が高いことが窺われる（図表８）。

図表５ 郵便貯金、資金運用部預託金の残存期間

別残高構成比

出所：郵政省

図表６ 郵便貯金種類別残高構成比

出所：郵政省

図表７ ２０００年４月以降の再預入状況

満期定額貯金の

再預入状況

再預入奨励対象金額

（推計）に対する再預入率

払戻額

（億円）

再預入額
（定額・定期）
（億円）

再預入率

（％）

（定額・定期）

（％）

（定額・定
期・通常）
（％）

４月 ６６，３５１ ３５，７００ ５３．８ ７０．６ ８６．６

５月 ２１，２２２ １１，３０２ ５３．３ ６９．９ ―

６月 ２０，３９３ １０，５１８ ５１．６ ６７．７ ―

７月 ２０，８０２ １１，１７５ ５３．７ ７０．５ ―

８月 １５，６１０ ７，９６７ ５１．０ ６７．０ ７２．２

９月 ２４，０４７ １２，８２９ ５３．３ ６９．８ ７５．８

１０月 ５２，７１９ ２９，２４６ ５５．５ ７２．７ ８２．９

１１月 ７９，８６５ ４４，２３２ ５５．４ ７２．６ ８５．１

１２月 ８４，３７９ ４８，１２２ ５７．０ ７４．８ ８８．４

出所：郵政省

図表８ 月別純増実績の推移（億円）

出所：郵政省
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従って、平成１１年度末以降も、定額貯金の大量満

期によって、負債サイドは一層の短期化が進んで

いるのではないかと推測される。

また、郵便貯金の自由運用資金である金融自由

化対策資金は、主に公社債等の有価証券で運用さ

れているが、その残存期間別残高を見ると、５年

超の資産の割合が６０％を超えている。都市銀行の

保有国債の平均残存期間が概ね４年程度であるこ

とを考えると、長期債の割合が高いと言えよう。

ただし融資等に比べれば、有価証券の場合は、売

買によってポートフォリオの年限を調整すること

が比較的容易であり、今後の運用次第ということ

になろう（図表９）。

また、簡易保険の積立金についても、経過措置

として、これまでの役割を踏まえ、相応の財投債

の引受けが合意されている。簡易保険の資金もや

はり長期性の資金の割合が高いが、簡易保険の場

合は負債サイドも長期性であることから、郵便貯

金ほどの影響は受けないであろう（図表１０、１１）。

このように、郵便貯金を中心に負債サイドの短

期化が進む中で、引き続き財投債を引き受けてい

くことは、ますます資産と負債の年限構成のミス

マッチが進む可能性が高い。また、金利面から見

ても、ゼロ金利は解除されたとは言え、歴史的な

低金利期からの自主運用のスタートということに

なる。定額貯金は、金利が上昇すれば預け換えが

生じて、短期の商品と同様に負債サイドの金利も

上昇することとなろうが、現在の低金利期におい

て投資された債券は、金利が上昇しても高いクー

ポン収入を得られないばかりか、売却の際には損

失が生ずるようになる。今後は資金運用部がなく

なり、郵便貯金等が自ら金利変動のリスクを抱え

込むこととなる。このような点からも、財投債に

限らず、財投機関債や政府保証債についても、投

資家側の需要も考慮しながら、年限の多様化、あ

るいは変動利付債のような商品性の多様化が求め

られる。

３．３ リスクコントロールの制約

今回の財政投融資制度改革のもうひとつの注目

点として、政策コスト分析の充実等と特殊法人等

財政投融資全体のディスクロージャーの推進が挙

げられる。�１財政投融資の対象分野・事業の見直

しに役立てるため、政策コストを定量的に把握し、

公表する、�２政策コスト分析を通じ、特殊法人等

の業務・財務の改善、財政規律の向上を図る、�３

図表９ 郵便貯金、金融自由化対策資金の運用資

金の残存期間別残高構成比

出所：郵政省

図表１１ 簡保資金、貸付金の残存期間別残高構成

比

出所：郵政省

図表１０ 簡保資金、保有有価証券の残存期間別残

高構成比

出所：郵政省
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分析対象の拡充、分析手法の改善を図ることによ

り、政策コスト分析の一層の充実に取り組む、�４

各特殊法人のディスクロージャーの充実を図ると

ともに、財政投融資全体のディスクロージャーの

拡充を推進する、ことが盛り込まれている。

財投機関債の発行条件が、市場において決定さ

れることになれば、投資家は当然その発行体であ

る特殊法人等の財務内容や、事業の収益性・採算

性などに注目することとなる。すなわち、現在の

社債に近いような発行条件の決定が期待される。

財務内容や事業の収益力の悪い機関の債券は、よ

り多くのリスクプレミアムが要求され、相対的に

高い利回りが要求されることになる。現在でも、

政府保証の無い公団債等の流通市場における利回

りには較差が生じているのが現状である。またそ

の判断に資するためにも正確・迅速なディスク

ロージャーが要求される。

とりわけ今後期待されることのひとつに、特殊

法人等の破綻時の債券の取扱いが挙げられる。政

府保証であれば問題は無いが、政府保証の付され

ていない債券が一般の債権と同様に取り扱われる

のかどうか、明確な方針が期待されるところであ

る。地方債についても、政府の関与の仕方、地方

債の元利金の支払に対するコミットメントがどの

ようになるかも同様である。

郵便貯金や簡易保険が自主運用となっても、地

方公共団体への貸付けが継続されることになれば、

独自のリスクコントロールにも制約が生じること

になる。リスクに見合った発行条件が市場におい

て形成されれば、ある程度のリスクコントロール

も可能となろうが、現在のような統一的な発行条

件の下で、貸付けが義務化されれば、ポートフォ

リオ全体のリスクにも影響することになる。市場

原理に則した統一的貸付条件が、現在の地方債の

発行条件のように、同月分については同一条件と

いう決定方法では真の市場原理とは言えない。個

別の地方公共団体の財務状況等を反映した条件設

定となってこそ初めて市場原理と言える。当面は

政府保証債や財投債での資金調達は避けられない

ものの、将来的に財投機関債が中心となっていく

と思われる。その場合、自主運用を行なっていく

側が、主体的に発行体を選別して投資することが

許容されないのであれば、財投機関債や地方債の

発行条件が真に発行体のリスクを反映したものと

なっていくことが重要になり、今後の改善が期待

されるところである（図表１２）。

３．４ 市場への影響

平成１１年度末現在で、郵便貯金の残高は２６０兆

円である。これに対し、国内銀行の預金残高は

４７０兆円（うち個人預金は２８６兆円）である。また

簡易保険の資金量は１１５．６兆円であるのに対し、

図表１４ 都市銀行の債券売買動向と債券市場

出所：日本証券業協会、東京証券取引所

図表１５ 生損保の債券売買動向と債券市場

出所：日本証券業協会、東京証券取引所
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図表１２ 郵便貯金、金融自由化対策資金の都道府県別地方債運用状況
億円 格付 財務 （参考） 格付 財務 格付 財務

１ 東 京 １３，６６６ AA＋ b＋
２ 大 阪 ９，９８１ AA－ e 大 阪 市 AA d
３ 愛 知 ９，７１２ AA d＋ 名 古 屋 市 AA c＋
４ 神 奈 川 ８，１０３ AA d＋ 横 浜 市 AA c＋ 川 崎 市 AA c＋
５ 兵 庫 ６，３８９ AA－ d 神 戸 市 AA－ e
６ 福 岡 ５，８７７ AA d＋ 福 岡 市 AA－ d＋ 北 九 州 市 AA＋ b
７ 北 海 道 ４，６７０ AA－ e＋ 札 幌 市 AA＋ b
８ 千 葉 ４，４０２ AA＋ d＋ 千 葉 市 AA＋ c＋
９ 埼 玉 ４，１５４ AA＋ c＋
１０ 京 都 ３，１５３ AA＋ b 京 都 市 AA－ d＋
１１ 広 島 ２，８６１ AA＋ c 広 島 市 AA d＋
１２ 長 野 ２，４８７ AA d
１３ 宮 城 ２，０５０ AA d＋ 仙 台 市 AA＋ b
１４ 静 岡 １，７９３ AA＋ c
１５ 新 潟 １，４８３ AA＋ c＋
１６ 富 山 １，２７８

（注） 平成１１年度末

公募債と非公募債の合計金額

格付けは�株格付投資情報センターによる
（２０００年２月８日公表、格付けは全てop格付、財務は財

務ランク）

１７ 滋 賀 １，１２７
１８ 岡 山 ９８５
１９ 秋 田 ９０７
２０ 奈 良 ８０６
２１ 青 森 ７３６
２２ 徳 島 ６８６
２３ 山 形 ６７８
２４ 石 川 ６５１
２５ 茨 城 ５０７ AA c
出所：郵政省、�株格付投資情報センター

図表１３ 簡易保険資金、都道府県別地方公共団体長期貸付および地方債保有状況
億円 格付 財務 （参考） 格付 財務 格付 財務

１ 東 京 ２７，４０８ AA＋ b＋
２ 大 阪 ２６，１４５ AA－ e 大 阪 市 AA d
３ 神 奈 川 ２１，６１４ AA d＋ 横 浜 市 AA c＋ 川 崎 市 AA c＋
４ 北 海 道 ２０，２６５ AA－ e＋ 札 幌 市 AA＋ b
５ 愛 知 １３，３１３ AA d＋ 名 古 屋 市 AA c＋
６ 兵 庫 １２，５４６ AA－ d 神 戸 市 AA－ e
７ 福 岡 １０，３５４ AA d＋ 福 岡 市 AA－ d＋ 北 九 州 市 AA＋ b
８ 埼 玉 ８，４２７ AA＋ c＋
９ 千 葉 ７，６２１ AA＋ d＋ 千 葉 市 AA＋ c＋
１０ 京 都 ６，６１２ AA＋ b 京 都 市 AA－ d＋
１１ 広 島 ６，４４２ AA＋ c 広 島 市 AA d＋
１２ 新 潟 ６，０９５ AA＋ c＋
１３ 静 岡 ５，９０３ AA＋ c
１４ 宮 城 ５，８５１ AA d＋ 仙 台 市 AA＋ b
１５ 長 野 ４，２３７ AA d
１６ 茨 城 ３，４３２ AA c
１７ 岡 山 ２，９８９

（注） 平成１１年度末

長期貸付と保有地方債の合計額

格付けは�株格付投資情報センターによる
（２０００年２月８日公表、格付けは全てop格付、財務は財

務ランク）

１８ 福 島 ２，９７９
１９ 鹿 児 島 ２，８６４
２０ 熊 本 ２，６０４
２１ 沖 縄 ２，５９６
２２ 岩 手 ２，４６３
２３ 山 口 ２，３２０
２４ 山 形 ２，２４３
２５ 青 森 ２，２１６

１３７ 郵政研究所月報 ２００１．２



民間生命保険の運用資産は１８３．４兆円である。こ

のように、郵便貯金や簡易保険の資産は大きなも

のとなっているが、これらが自主運用となって、

その資金が金融市場に流入してくることの影響も

大きなものとなることが想定される。特に主たる

運用対象は債券となると思われ、債券市場への影

響も注目されることになろう（図表１４、１５）。

既存の資金運用部への預託金や貸付けは、当初

の約定期間までは継続され、あるいは財投債の引

受け協力や地方公共団体への貸付けも、一度にす

べての資金が市場に放出されるわけではない。し

かし、何分にもその資金が巨大であることから、

市場での運用に当たっては、自らの投資が市場に

与えるインパクトにも十分配慮されるべきであろ

う。

おわりに

財政投融資制度が改革されることは、これまで

市場原理が及び難かった分野にも市場原理が機能

することになり、かつ、市場の監視やチェック機

能も期待されることから望ましいことである。ま

た、運用サイドにも自主運用が導入され、同様に

市場原理が働くことになり、資金運用の効率性が

期待される。

その一方で、資金調達機関である特殊法人等は、

事業の効率や透明性、適格・迅速なディスクロー

ジャー、市場のニーズも踏まえた資金調達が要求

されることになる。

自主運用機関は、これまで以上に効率的な運用

が要求されるとともに、その運用には責任が要求

される。厚生大臣の私的諮問機関である「年金積

立金の運用の基本方針に関する検討会」では、市

場運用による結果責任ではなく、運用プロセスに

応じた責任を負うことが検討課題の１つに挙げら

れている。自主運用にあたっては、いわゆる忠実

義務、注意義務、プルーデントマンルールが求め

られていくことになろう。

これらの改革によって、今まで以上に効率的で、

透明性のある財政投融資制度に進化していくこと

が期待される。
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