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はじめに

2005（平成 17）年 10 月 14 日，「小泉構造改

革」の本丸といわれた郵政民営化法案が可決さ

れた。この法案は，いったんは同年８月８日に

参議院で否決され廃案となった。しかしあろう

ことか小泉は，この法案を可決した衆議院を解

散し，９月 11 日郵政民営化一点の賛否を問う

総選挙を断行した。この前代未聞の総選挙に圧

勝し，10 月同じ法案を再提出して，くだんの民

営化法の成立にこぎつけた。衆議院では前回の

わずか５票差から一転，200 票もの大差で可決

され，参議院ではそれまで反対していた自民党

参議院議員の大半が賛成に回ることによって成

立をみたのである。哲学なき政治家の言動には

あきれるばかりであるが，他方でこの郵政民営

化法案の復活・成立は，内閣総辞職の危機的状

況を一発逆転した「政界の奇跡」とも言われて

いる。しかしながら，これを可能にしたのは，

小泉純一郎の単なる個人的な反（旧）田中派的

執念とそれに根ざして展開された抵抗勢力に対

する似非恫喝と国民に向けた小泉特有の「危険

な」パフォーマンスにほかならず，一国の宰相

の政治経済的理念が描き出す未来像に根ざした

ものとはとうてい言い難い。政治経済的要因を

強いてあげれば，金融の自由化を世界中に強要

するアメリカが日本の郵便貯金と簡易生命保険

に目をつけて圧力をかけてくれば，これ幸いと，

これをすんなり受け入れられる市場原理万能主

義者の竹中平蔵を内閣の重要ポストに配置して

いた点であろう。この市場原理万能主義に基づ

くグローバリゼーションの問題点については，
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別稿を必要とするのでここでは深くは立ち入ら

ないが，特殊法人の民営化も郵政民営化も国家

財政の赤字問題に端を発しつつ，市場原理万能

主義が跳梁跋扈する潮流の中から生まれ出てき

た考え方・処方箋であり，それが小泉の積年の

反（旧）田中派的執念と結合して「小泉構造改

革」となり，政・官・業あげての空騒ぎを惹起

したのである。

以上のように，郵政三事業民営化法はいくつ

かの要因が重なりつつ，最終的には膨大な国費

を必要とする解散・総選挙を理不尽にも断行し

た小泉内閣の暴挙と自民党政治家の付和雷同に

よって成立したのである。

本稿はこのような異様な成立経緯をもつ郵政

三事業民営化に関して，まず，郵便貯金資金と

簡易生命保険資金をとりあげ，両資金と財政投

融資制度との深いかかわりを，とくに 01 年度

財投改革以降について検討する。その際，財投

制度と深く結びついているもうひとつの資金＝

年金積立金についても言及することになる。そ

のうえで，三事業の国営企業としてのそれぞれ

の経営状況を分析して問題点を剔抉し，その問

題点が政府案に基づいて 07 年 10 月１日にス

タートした民営化によって解決できるのか否か

を吟味し，もって民営化そのものの軽重ないし

適否を問うこととする。それは自ずと民営化の

背後にある国家の任務ないし責務を問うことと

なり，ひいては資本主義国家の本質に迫るひと

つの契機ともなり得るだろう。

Ⅰ 財政投融資制度改革

a 改革の概要と入口・中間関係の変容

周知のように財投制度には入口と出口があ

り，その中間に財政融資資金（旧資金運用部）

特別会計が位置している。政府の各種機構・機

関の民営化問題はその入口と出口の両方に関

わっている。たとえば道路関係四公団の民営化

は出口側の問題であったのに対して，郵政民営

化は入口側の問題である。したがって本稿にお

ける財投制度の検討は，当然入口側が中心にな

る。では，郵貯・簡保・年金の三大資金と直結

された財投制度は，01 年度スタートの改革に

よって制度的に何がどのように変わったのか，

あるいは変わらなかったのか。

まず，入口の三大資金のうち郵貯資金と年金

資金の財政融資資金（旧資金運用部）への預託

義務が廃止され，これまで預託されてきた資金

は基本的に７年間で全額払い戻されることに

なった（07 年度末までに基本的に完済予定）。

簡保資金にはもともと預託義務はないが，簡保

特会の歳入と歳出の差額がその年度中の余裕金

として預託されていた。しかしこれは毎年度決

算終了後，積立金に繰り入れられて独立運用さ

れるのが原則であった。ところが実際には「財

投協力」の名の下に財投機関・国・地方公共団

体に直接貸し付けられていた。改革後は，対地

方公共団体を除いて直接貸付が廃止され市場運

用に移行した。そして余裕金の預託金の払戻は

その仕組みからして当然であるが，改革初年度

に完了した（後掲図 -1，表 -3）。

入口の二大資金が財融特会に入らなくなり，

簡保の直接貸付もないとなると出口の財投機関

（特殊法人や独立行政法人）はそのままではど

うにもならなくなる。財投資金の借入ができな

くなればこれらの法人には「政府保証債」や「政

府保証借入金」くらいしか主要な資金調達手段

は残らないからである
(1)
。そこで，これらの法

人の事業内容や財務状況を市場の評価にさらし

て資金調達する手段として「財投機関債」が導

入された。企業体としての効率化・合理化を市

場の側から促進しようというわけだ。もちろん

どうにもならない法人は廃止・民営化が検討さ

れることになった。もともとこの改革がいわゆ

る「市場原理万能主義」に基づいて推進されて

きたことからすれば，かかる措置は当然の帰結
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であろう。しかしながら，いわゆる「国営企業」

の一種である特殊法人等は，企業形態を通じて

行政目的を達成しようとするいわば「企業化さ

れた行政機関」である。そういう組織に対して

経済活動の規範のひとつにすぎない「効率化」

と「合理化」を基準として改革を断行しようと

するスタンスは，「ボタンの掛け違い」になる大

きな危険性をはらんでいる。なぜなら，いささ

か横道にそれるが，筆者は次のように考えるか

らである。

すなわち，一見「正当」にみえる「効率化」

や「合理化」を基準として「企業化された行政」

を選別する手法は，行政を企業活動と同一視す

るものであり，その時代に応じて要請される国

家の任務ないし責務を著しく軽視あるいは無視

するものだと考えられる。国家の任務や責務は

端的には経済過程や国民生活の課題そのものか

ら要請される場合が多い。むろん圧倒的な政治

力を背景に経済過程とはほぼ無関係に政治・行

政が遂行される場合もあるだろう。そのどちら

であるにせよこれらの国家活動に関して，たと

えそれが国営企業であったとしても，経済活動

の規範のひとつにすぎない「効率化」と「合理

化」によって一律にその適否を判断することは，

逆に経済過程や国民生活が時代として国家にい

かなる政策を要請しているかを見誤ることに直

結する。言い換えるならば，国家行政の適否は

国家と経済過程・国民生活との間の「関係性」

の中で判断されるべきであって，これを資本主

義的企業そのものの活動基準のひとつに基づい

て判断することはできないし，すべきではない。

「効率化」と「合理化」を金科玉条にして何で

もかんでも民営化したり廃止したりすればよい

というものではない。国営企業は単なる資本主

義的企業ではない。国家と経済過程・国民生活

との間にあって企業形態を通じて行政を担って

いる点を見落としてはならない。行政だからと

いって効率化や合理化が無関係で不要だと断じ

ているのではない。国営企業も一応企業である

以上これらの基準を無視することはできない。

しかしその基準では抜本的な財投改革は覚束な

いと断じざるを得ない。なぜなら，財投制度問

題の根幹は政・官・業の癒着のトライアングル

にあるからである。これは国営企業そのものの

問題ではなく，政治と議会と政府機構の問題だ

からである。しかしそのように国営企業をめ

ぐって政治・行政・国家それ自身の構造問題が

頻繁に噴出するのは，単に政治過程のみの問題

ではなく，すでにその国営企業と経済過程・国

民生活との間の「関係性」にひずみが生じてい

るからにほかならない。それは同時に経済過程

そのものに時代的変容が起きているからではな

いのか。われわれが凝視しなければならないの

は，その時代的変容であり，その変容が国家に

いかなる時代的任務・責務を要請しているのか

であって，国営企業の単なる効率化・合理化あ

るいは廃止・民営化ではない。以上の点は言う

までもなく，特殊法人等に関してのみならず，

本稿のターゲットである郵政三事業の「特別会

計」ないし日本郵政「公社」についてもまった

く同じである。

さて，この点についてはのちにもう一度言及

することとして，「財投機関債」の件に戻ろう。

筆者は上述のように効率化や合理化一辺倒の議

論には異を唱えるものであり，また，特殊法人

や独立行政法人の廃止・民営化や効率化・合理

化がこの財投機関債を通じて一朝一夕に進むと

は誰も思ってはいない。それは後述するように

市場原理主義に基づいて導入されたという財政

機関債の背後には「暗黙の政府保証」があり，

従来の政府保証債と実質的には差異は見い出し

得ないとの疑義があり，みせかけの市場原理の

導入ではないかと疑われているからである。こ

れに加えて，特殊法人等の存続・温存を露骨に

企む勢力（政・官・業の癒着のトライアングル

のただなかにいる勢力）にとっては財投機関債
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による手当てだけではまことに心もとない。こ

れをカバーする手段として編み出されたのが財

融特会の発行する「財投債」である。

入口と出口の「中間」に位置する財融特会は

自らが政府の特別会計でありながら同じ政府の

一般会計の国債を引き受けて保有するという，

いわばマッチポンプ的状況にあるため（これに

ついては次の bで検討する），預託金が廃止さ

れて資金源がなくなると大いに困る。そこで考

え出された資金調達手段が「第二国債」とも言

うべき財投債である。特殊法人等に貸し付ける

ための国債発行であるから，その償還は将来の

税金ではなく貸付金の回収によって行われるの

が原則であることは言うまでもない。税による

償還ではないことを理由に政府は，財投債は「一

般政府債務」にはあたらない，としている。し

かし，貸付を受けている特殊法人等が借金を残

したまま廃止されたり，あるいは廃止されない

までも何らかの形で一般会計からの補塡を受け

ざるを得ない状況が続けば，当然，税負担を伴

うことになるのではないのか。それはともか

く，この財投債制度の案出によって財融特会も

とりあえず当分の間はその存在意義を問われず

にすむことになった。

ところが，一方で郵貯資金や年金資金の預託

義務を廃止して過去の預託金を払い戻すとしな

がら，他方でこの財投債に関して「経過措置」

と称して，もともと預託義務のなかった簡保も

加えた財投の三大資金に対してその引受を事実

上義務化したのである。その「経過措置」は預

託金の払戻が基本的に完了する 07 年度末まで

とされている。これでは「経過措置」期間中に

関しては預託義務が財投債引受「義務」に置き

換えられたにすぎない，ということになる。す

なわち，財融特会は本当に預託金を払い戻して

いるのかが，まず第一に問われなければならな

いだろう。

しかしながら，その吟味に入る前に，財投制

度の改革や 03年度からの「日本郵政公社」の成

立にともなって，郵貯・簡保・年金の三大資金

の運用に関わる組織や運用システムが二度三度

と改編されているので，その点をあらかじめ明

らかにしておくことが，制度の本質的解明に

とってはいっそう望ましいであろう。

図 -1 をみよ。これまでみてきた郵貯・簡保

について，改革以前と以降の資金運用の流れを

まとめたものであるが，ここで確認しておきた

いのは「簡易保険福祉事業団」とこの事業団を

通じた郵貯・簡保両資金の「指定単」運用であ

る。指定単（単独運用指定金銭信託）とは，図

示したように投資家（簡保事業団）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に運用し，

その成果を配当として投資家に還元する金融商

品である。郵貯・簡保両「特別会計」は運用リ

スクの高い株式への資金運用は直接にはできな

いことになっている。そのため資金運用上「運

用寄託」に分類される委託運用が採用されてい

る。すなわち，金銭の信託を通じて株式を運用

対象に組み込み，運用資産全体としてより幅広

い商品に分散して運用を行い，長期的に安定し

た収益を確保し，預金者・加入者の利益の向上

を図るというのが建前である
(2)
。ところが，た

とえば簡保資金の指定単の運用実績を 02 年度

でみると，資産残高 16.3兆円（後掲表 -3参照）

で評価損が 6.4兆円発生している一方，運用委

託先の邦銀７行，外銀７行に合計 213.9 億円の

報酬（手数料）が支払われている
(3)
。安定した

収益が確保できていないばかりでなく，巨額の

損失を出すために手数料を支払っている状況

だったのである。それはともかく，以上の構造

は 1987 年度から 2000 年度まで続くが，簡保資

金の場合はこの指定単がすなわち「資金運用事

業」であり，担当組織は簡保事業団である。そ

れに対して，郵貯の場合は，資金運用部から借

り入れた資金の自主運用全体を「資金運用事業」
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出所：「郵政事業の公社化に関する研究会第１回（平成 13年８月 30 日）」配布資料⑶「郵政事業の現状」

21頁（総務省HP）およびディスクロージャー誌『簡易保険 2002』（旧郵政事業庁の「かんぽのホー

ムページ」）に基づいて作成。

図-1 郵貯・簡保の資金運用の流れ



と言い，その中の一部に簡保事業団に運用寄託

する指定単が含まれる。郵貯の資金運用事業全

体の資金の別称が「金融自由化対策資金」であ

る。そして指定単以外の郵貯資金の自主運用は

郵貯特別会計が直接担うのである。

01 年度財投改革によって簡保事業団と指定

単との関係に変更が生じることはなかった。す

なわち，変わったのは，既述のように郵貯の預

託義務が廃止されて全額自主運用となり，簡保

の直接貸付が対地方公共団体を除いて廃止され

市場運用に移行した点であるが，両資金の指定

単についてはこれまで通り簡保事業団に運用が

委託されたのである。ただ，簡保資金の指定単

については，00 年度までは簡保事業団が特別会

計から運用委託を受けたことについても資金運

用部からの「借入」として処理されることで「財

投」に組み込まれていたのに対して，01 年度以

降，その枠組みは当然取り払われて実態に即し

たものとなった。この状況が一変するのが 03

年４月の「日本郵政公社」の成立に伴う簡保事

業団の廃止＝事業本部への統合である。「特別

会計」から「公社」への改編（郵貯・簡保の両

特別会計の廃止）により，株式への運用規制が

なくなったからである。それにしても，特別会

計の場合，安全確実な運用でなければならない

とうことで株式等のリスクの高い商品には投資

できないとされながら，特別会計自身が投資判

断しないでプロとされる投資銀行等に任せれる

のであれば，たとえリスクが高くても投資して

もよい，とする理屈に賛同しかねるのは筆者だ

けだろうか。

なお，簡保事業団の主要業務は簡保加入者福

祉施設（保養センター・老人福祉施設・診療所・

会館等）の設置・運営にあることは言うまでも

ない。そして，その主要業務のための資金は

図-1 に示した簡保特別会計からの歳出として

の出資金や交付金に依存していたものと考えら

れる。

次に年金積立金であるが，これに関してあら

かじめここで確認しておかねばならないのは，

本稿で対象とする年金資金の範囲である。すな

わち，総額で 150兆円前後ある積立金が全体と

してどのように運用されているのかを制度的・

構造的に明らかにし，そのうえでその中のどの

部分が本稿の対象となるのかを確定しておかな

ければ，議論は一歩も進められない，と考えら

れるからである。そのため郵政民営化とは直接

的には関係のない事柄にも言及することになら

ざるを得ない。

図 -2 をみよ。これは財投改革以前の年金積

立金の流れの総括である。みられる通り形式的

には簡保の場合と同様に，担当組織が年金「特

別会計」（厚生保険特別会計と国民年金特別会

計）と年金福祉「事業団」とふたつ存在するが，

簡保や郵貯と異なり，年金特別会計は保険料収

入の積立金を資金運用部に預託するだけで（入

口のみ），独自の運用を行う出口には関わって

いない（郵貯・簡保の両特別会計は入口・出口

の両方に関係している）。すなわち出口はすべ

て「年金福祉事業団」が担当しているのである。

そしてその業務は大きく分けて二種類存在す

る。ひとつは財投制度一般の出口にある特殊法

人＝財投機関としての業務（図中の施設事業と

融資事業），もうひとつは郵貯・簡保と同じく，

1987 年度に開始された資金運用事業である。

以下にそれらの概略を示しておこう。

⑴ 「施設事業」とは厚生年金・国民年金の被保

険者，被保険者であった者または受給権者（以

上を総称して「被保険者等」と呼ぶ）の福祉増

進を目的とした巨大宿泊施設（大規模年金保養

基地）の建設・運営を行う（「年金福祉事業団法」

第 17条第１項第２号）ことで，いわゆるグリー

ンピア事業である
(4)
。

⑵ 「融資事業」とは被保険者等に対する住宅

資金の直接的または間接的融通で，いわゆる「年

金住宅融資」のことである（「年金福祉事業団法」
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第 17条第１項第３号）。

以上の⑴と⑵は合わせて「還元融資」と呼ば

れる。この還元融資が一般財投であるが，財投

を通過させることで族議員の利害はより容易に

満たされるし，年金官僚としては自省所管の財

投機関をもつことで自身の天下り先が確保でき

たのである。

⑶ 「資金運用事業」は，上記の「還元融資」の

安定化のための資金確保（「資金確保事業」）と

年金基盤そのものの強化（「年金財源強化事業」）

とを目的として資金運用を行うことである。し

たがって，この資金運用事業によって純益が上

がれば特別会計に納付されることになるが，実

際に事業団が国庫納付したのは 92 年度の 113

億円のみである
(5)
。いったん預託された年金積

立金の一部を年金福祉事業団が預託先の旧資金

運用部から借り入れて自主運用するのである。

しかし一応留意しておかねばならないのは，事

業団も自力で運用するわけではない。職員はほ

とんどが厚生労働省からの出向者で，運用の専

門家ではない。民間（信託銀行・証券会社等）

からの出向者に支えられながら民間の運用機関

（生保・信託銀行・投資顧問会社）に運用委託

したり，一部自家運用する場合ももちろん投資

顧問会社の助言を必要とした。ここにおのずと

官・業の癒着構造が形成される
(6)
。

では，以上のシステムは 01 年財投改革以降

はどうなったのか。既述のように郵貯資金と同

様に預託義務が廃止されたのに対応して，年金

福祉事業団が財投機関として行う「還元融資」

の 05 年度中の廃止が決定された。すなわち，

⑵の借入の申込受付が 05 年１月 31 日で締め切

られ，06年４月以降においては，それまでの住

宅融資債権の管理・回収等の業務は「独立行政
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図 -2 年金積立金の流れ



法人福祉医療機構」により行われることになっ

た
(7)
。これは明らかに不良債権隠しである。⑴

に関しては 05 年 12 月，全国 13ヶ所の大規模年

金保養基地すべてが譲渡され業務廃止となっ

た
(8)
（これらの詳細については「年金問題の本

質」を検討対象とする別稿で取りあげる）。⑴，

⑵に関わる財投資金からの借入金は，それらの

事業の廃止に伴い，年金財政から一括繰上償還

された。４兆 7566 億円である
(9)
。残された業

務は資金運用事業のみとなったが，これに先

立って年金特別会計から財融特会への預託廃止

に対応して財投資金からの借入制度もなくなっ

て，厚生労働大臣（年金特別会計）から直接積

立金の運用寄託を受けて運用することとなっ

た。そのため事業団の看板は「年金資金運用基

金」と書き換えられた（01 年４月１日以降）。

しかしだからと言って自力運用になったわけで

はなく，民間の運用機関に委託することに変わ

りはない。本稿で取り扱うのはこの基金の資金

運用である。その概要は後掲表 -4 の通りであ

る。さらに，財融特会からの預託金払戻の進行

に伴い，08ないし 09年度以降の全額自主運用

をにらんで，06年度以降，基金は本省からの「自

立性」「自主性」がより高いとされる「年金積立

金管理運用独立行政法人」に改編されている
(10)
。

かくして「経過措置」を除いて年金積立金と

財投制度は一応切り離されたのであるが，そし

てそれにもかかわらず，そのことに依然として

問題があることは既述の「財投債」制度に集中

的に現れることになるが，それは後述するとし

て，事業団時代（財投改革以前）の年金積立金

と財投の関係については別の視角からもうひと

つ指摘おかねばならないことがある。それは年

金特別会計そのものと財投機関としての年金福

祉事業団との関係についてである。もう一度

図-2 をみよ。特別会計から事業団に対して「出

資金」と「交付金」が支出される構造になって

いる。これは上述の還元融資廃止の原因のひと

つとなった特別会計における杜撰で放漫な年金

積立金の管理・運用の一端を示すものである。

すなわち，年金福祉事業団の還元融資のための

借入元本やその利子に関して，はじめからその

事業の赤字経営を見越してか，利子返済は年金

特別会計からの交付金で，借入元本の償還は出

資金で行うこととされていたのである。のみな

らず，事業団の役職員の人件費，修繕費等の保

養施設の維持管理費，融資手続きの外部委託業

務費までも前者の交付金に依存していたのであ

る
(11)
。

これは何を意味するのか。まず，国民年金や

厚生年金の掛金が特別会計に入ってくる。基本

的にはこれが年金積立金として全額資金運用部

に預けられ，年金特別会計には預託利子が収益

として入ってくる。事業団が資金運用部から借

り入れる金利と原則同率である。つまり，特別

会計から事業団への利子返済のための交付金の

交付（積立金取崩）→事業団から資金運用部へ

の借入利子返済→資金運用部から特別会計への

預託利子支払→積立金への繰入という循環を描

くのである。したがって利子返済のための交付

金については基本的にグルグル回っているだけ

なので，それ自体は何の問題もない。交付金の

問題は，人件費，維持管理費，外部委託業務費

のように循環しないで費消され続けるコストま

でも積立金から支払ったのでは積立金の食い潰

しになる点である。逆の場合も問題である。す

なわち，これらの費消されるにすぎないコスト

が，交付金で賄ってもらえるのであれば，かり

に事業自体が順調に展開されて収益でコストを

充分まかなえる状態であっても，コストの水増

しによって私的流用や裏金作りが可能になる。

これに対して出資金は借入元本の返済に向けら

れるので別種の問題が発生する。すなわち，借

入元本が施設事業・融資事業に投じられれば，

それぞれ「施設」，「貸付債権」という見合いの

資産に変身するが，これらの資産は利子返済の
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場合のように循環はしない。事業を増やし続け

れば，資金運用部への返済のために，年金特別

会計に入ってくる後続の保険料を出資金として

支出し続けなければならなくなる。この構造を

維持する最低限の条件は，（事前調査は無論の

こと）施設の資産価値が取得原価を下回らない

ように維持し，貸付債権の不良債権化に備える

ことである。それは言うまでもなく，施設には

減価償却費を計上し，貸付債権には貸倒引当金

を立てて，資産価値の下落に備えることはもち

ろん，維持・管理・運営費も自力で稼ぎ出せる

資産でなければならないことを意味する。しか

しこれらの事業はその最低限の条件さえはじめ

から無視したものであった。ことほどさように

二事業とも巨額の赤字経営ないし運用で，資産

価値をドンドン目減りさせ，とりあえず後続の

保険料収入による元本償還や運営費等の穴埋め

で破綻を先送りし続け，年金積立金を食い潰し

てきたのである。その食い潰しの締めくくりが

上述の年金積立金による４兆 7566 億円の一括

償還である。施設は二束三文で投売りされ，融

資事業の不良債権は，上述のように福祉医療機

構という無関係の独立行政法人の中に隠蔽され

たのである。

さらには，三事業は建設業界や金融業界と直

結しており，箱物を造ること，運用業務を委託

することそのものが官と業の目的であったので

はないのか，それを政治が主導・仲介したので

はないのか，いわゆる政・官・業癒着のトライ

アングルが疑われるのである。

以上の交付金と出資金問題に絡んで，年金特

別会計にはさらにもうひとつ問題がある。それ

は特別会計自身の内部にある問題である。年金

保険料は最終的に年金給付のために年金勘定の

「保険給付費」に組み入れられるが，その一部

が業務勘定の「福祉施設事業費」に流用されて，

厚生年金病院・厚生年金会館・厚生年金スポー

ツセンター・厚生年金健康保険センターなどの

年金福祉施設の建設費に回されている
(12)
。さら

に，年金業務に関する事務費（年金事務費）で

あるが，橋本内閣の「財政構造改革法」により

1998年度から年金事務費の一部につき保険料

を充てる特別措置が取られた。その中に，職員

宿舎の建設費，公用車の購入費，職員の福利厚

生費（社会保険大学校のゴルフ道具，保険事務

所のマッサージ器，ミュージカル鑑賞，プロ野

球観戦等），研修という名の外国旅行費等が含

まれていた。社会保険庁の話にならないでたら

めぶりがうかがえよう。もっとも，「財政構造

改革の一環としての税の節約である」と称して，

保険料収入をその「節約」の穴埋めに使う，な

どというとんでもない考えを政府の首脳部が実

行したことに問題の根の深さがある。節約すな

わち無駄遣いの排除をごみ処理にたとえるなら

ば，自分のうち（本家＝一般会計）のゴミを隣

（分家＝特別会計）の庭に捨て，さらにこれを

そのまた隣の赤の他人（国民）の庭に捨てるよ

うなもので，結局，負担を国民に押しつけてい

るだけで，政府部内では何の解決にもなってい

ないのである。利己主義の塊と言うほかはな

い。

前者の年金福祉施設に関しては，04 年，これ

ら施設等に対する年金保険料の投入をやめ，05

年 10 月，独立行政法人年金・健康保険福祉施設

整理機構を設立し，各地域における医療や老人

ホーム入居者の状況に配慮しつつ５年以内に廃

止・売却されることになっている。機構の運営

費用は施設売却収入から充当し，純益は年金財

政に納付することになっているが，お門違いの

支出によって食い潰された保険料収入の穴埋め

にはとうてい間に合わないだろう。

後者の年金事務費の流用は，05 年度以降，認

められないことになった。当然国庫負担になる

わけだが，いままでの流用分については国家は

責任を取らないのか
(13)
。なお，「旧年福はどれ

だけ累積赤字を抱えても，公的年金積立金には
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直接影響を与えなかったが，新しい体制（年金

資金運用基金）のもとでは，運用結果次第で積

立金が大きく上下する」
(14)

などというコメント

があるが，上述の通りこれが事実認識の誤りで

あることは明らかであろう。

以上にみてきた通り，01 年度改革によって，

財投制度の入口と中間の関係が「預託義務」や

「財投協力」から「財投債」を介した「経過措

置」の「義務化」に置き換えられ，入口と出口

が従来通り中間の財融特会を介して結び付けら

れる一方，両者がストレートに連結されるコー

スも設けられた。後者の直結コースについて

は，入口側がいったん預託したものを同じ入口

機関が借り入れるという手続きが当然なくな

り，出口機関の側の従来からの資金調達手段で

ある政府保証債・政府保証借入金に新たに財投

機関債が設けられることで入口側ないし市場と

直結された点を確認した。さらにこれらに伴い

既述のように事業団の改編も行われたのであ

る。

ではこれらによって，入口と中間との関係に

真の意味での「制度改革」が断行されたと評価

することができるのか。

b 改革の実体

最初に取りあげなければならないのは，前項

aで指摘しておいた国債保有の「マッチポンプ」

状況に関してである。制度改革の要である「預

託義務」廃止と「財投債」制度の創出とによっ

て，このマッチポンプの構造全体はどのように

変化したのか。

表 -1 をみよ。改革直前の 00 年度末には政

府・日銀合計の保有割合は 47％で，うち資金運

用部は全体の 18％以上を保有している。しか

し改革以降，財融特会は急速にシェアを低下さ

せて半減し，日銀は少し急上昇した後は横ばい

のため，両者の合計シェアは 30％から 24％に

低下している。ところが全体では 00∼ 03年度

の３年間で９ポイント強上昇して 55％を超え

ている。全体の急速な上昇の理由は，郵貯・簡

保・年金が，いままで存在しなかった財投債を

事実上義務的に引き受けさせられたことによっ

て，これら三資金のシェアが 16％から 31％へ

と約２倍に膨れ上がったからにほかならない。

この 31％という三資金の国債保有シェアは，

1998年度に資金運用部特別会計が 93兆円とい

う史上最高の長中期国債保有額を記録したとき

の同特会のシェア 24％をはるかに凌ぐもので

ある。

この点について表 -2，3，4，5a によりもう少

し追究してみよう。三資金の 03年度と 05 年度

の国債保有残高は，03年度―郵貯 86.0兆円，

簡保 51.4兆円，年金 45.4兆円，合計 182.8兆

円，05 年度―それぞれ 124.3兆円，61.7兆円，

60.4兆円，246.4兆円である。これに対して普

通国債と財投債の発行残高の合計は 03 年度

548.8兆円，05 年度 666.3兆円であるから，三

資金の保有シェアは，03年度 33.3％（表 -1 の

31.2％とほぼ等しい），05 年度 37.0％である。

三資金の保有シェアはいっそうの上昇を示して

いるのである。

また，00 年度末∼ 05 年度末の５年間の普通

国債残高と財投債残高の膨張ぶりと，それに対

する三資金の貢献度をみてみよう。普通国債は

この５年間に約 160兆円（うち赤字国債約 120

兆円），財投債は約 140兆円，合計約 300兆円の

残高増である。三資金の国債（財投債を含む）

保有残高増加額を大雑把にみると，郵貯約 100

兆円，簡保約 30兆円，年金約 50兆円，合計約

180兆円，増加寄与率は実に 60％という異常ぶ

りである。この結果を郵貯や簡保の資産運用の

観点から 05 年度でみると，各資金の運用資産

総額に占める国債保有額のシェアは郵貯 62％

（約 200兆に対して約 124兆円），簡保 52％（約

119 兆に対して約 62兆円）で，いずれも総資産

の半分以上を国債につぎ込んでいるのである
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（年金は 40％）。こんなに国債を保有している

金融機関は民間には存在しない。それを民営化

しようというのは，この点を無視した暴挙とし

か言いようがない（ことによると，だからこそ

民営化しなければならない，と考えているのか

もしれない）が，それは後にⅢで検討するとし

て，すでに以上に概観しただけでも，三資金が，

従来の資金運用部が果たしてきた国債引受機関

としての絶対的かつ相対的ナンバーワンの地位

に取って代わったばかりでなく，「経過措置」と

してとはいえ，預託義務廃止と引き換えに財投

債引受「義務」を課され，従来通り，出口機関

に対する最大の資金供給者の位置に据えられた

ままとなっていることが容易に理解できよう。

一方，資金運用部を引き継いだ財融特会は，

預託義務の廃止とともにこれまでの預託金を払

い戻していかねばならないが，その資金は中央

政府や出口機関に貸し付けられたり，国債に投

資されたりして払戻資金は皆無に等しいと言っ

てよいだろう。かといって，前者の回収は特殊

法人等の置かれた状況や中央政府の財政状況か

らほぼ困難であろうし，後者の安易な売却は場

合によってはその価格の急落に結びつくと考え

られるので，それも困難であろう。ではどのよ

うにして資金を捻出したのか。財投債が大きな

役割を果たしたことは言うまでもないが，それ

はどの程度であったのか，そして不足部分はど

うしたのか。

その点を検討する手がかりとしてまず，財融

特会の 00 年度末と 05 年度末の貸借対照表を簡
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表-1 マッチポンプ的国債保有状況

（単位：％）

年度末 1998

（平成10）

2000

（平成12）

2001

（平成13）

2002

（平成14）

2003

（平成15）

増減

（00∼03）

郵便貯金 7.4 6.6 10.8 14.1 15.4 8.8

簡易保険 5.3 7.1 8.7 9.4 8.6 1.5

公的年金 2.8 2.5 5.5 5.9 7.2 4.7

以上三資金小計 15.5 16.2 25.0 29.4 31.2 15.0

資金運用部

（財政融資資金）

24.4 18.6 15.1 12.2 9.4 △9.2

以上四項目小計 39.9 34.8 40.1 41.6 40.7 5.9

日本銀行 11.5 11.7 15.5 15.1 15.0 3.3

政府・日銀合計 51.4 46.5 55.6 56.7 55.7 9.2

出所：00年度＝「郵政事業の公社化に関する研究会第１回（平成13年８月30日）」配布参考資料13番（総務省HP，

http://www.soumu.go.jp/joho_tsusin/policyreports//japanese/group/sonota/index.html）。

01年度＝「郵政三事業の在り方について考える懇談会第10回（平成14年月６日）」に配布された総務省の

資料（首相官邸HP，http://www.kantei.go.jp/jp/singi/yusei）。

02年度＝金子勝『粉飾国家』（講談社現代新書，2004年）63頁。

03年度＝21世紀政策研究所第36回シンポジウム（04年７月20日）配布資料「郵政民営化の目的と具体的

手続き」（21世紀政策研究所HP，http://www.21ppi.org/）。

ただし，この03年度の数値と他年度を含む年金の全数値はこの配布資料のグラフ（24-25頁）から読み取っ

たものである。00年度∼02年度の他の実数値と読み取っった数値とを比較してみると，その誤差は0.10

∼0.26％ポイントだったので，本稿の分析にとってはまったく問題ない。なお，98年度の出所もこの03

年度と同じであり，同じくグラフから読み取った。この年度をとくに掲記したのは，資金運用部の保有

国債が93兆円という史上最高の長中期国債保有額を記録したからである（財務省HP「財政投融資リポー

ト2001」）。
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表-2 財投改革以降の郵便貯金資金の運用状況

(単位：兆円)

年度末
番号

2001
(平成13)

2002
(平成14)

公社成立時
(平成15年４月)

2003
(平成15)

2004
(平成16)

2005
(平成17)

郵貯資金 残高 1 239.2 233.5 232.6 227.4 214.0 200.6

前年比増加額 2 (△5.7) (△5.2) (△13.4) (△13.4)

財政融資 資金 預託金残高 3 153.1 129.4 129.4 112.7 79.3 46.6

前年比増加額 4 (△23.7) (△16.7) (△33.4) (△32.7)

自主運用 残高 5 86.1 104.1 103.2 114.7 134.8 154.0

前年比増加額 6 (18.0) (11.5) (20.1) (19.2)

国債 引受残高(財投債を含む) 7 52.7 71.9 73.1 86.0 106.6 124.3

前年比増加額 8 (27.7) (19.2) (14.1) (20.6) (17.7)

各年度財投債引受額(経過措置・額面) 9 17.8 13.6 10.0 19.7 11.2

公団公庫債等(財投機関債を含む)引受残高 10 2.5 2.9 2.9 3.8 4.6 5.1

地方債引受残高 11 9.9 9.4 9.4 9.5 9.3 8.7

地方公共団体貸付残高 12 0.0 1.1 1.1 2.0 2.9 3.5

以上４項目小計(7＋10＋11＋12) 13 65.1 85.3 86.5 101.3 123.4 141.6

小計/自主運用(13÷5) (％) 14 75.6 81.9 83.8 88.3 91.5 91.9

自主運用/郵貯残高(5÷1) (％) 15 36.0 44.6 44.4 50.4 63.0 76.8

各年度財投債引受額/発行総額(9÷20) (％) 16 40.6 42.8 ― 35.1 49.1 39.7

国債引受残高/郵貯残高(7÷1) (％) 17 22.0 30.8 31.4 37.8 49.8 62.0

国債発行残高(国家財政) 18 448.2 504.3 ― 556.4 626.4 670.6

各年度・公債金収入(一般会計) 19 30.0 35.0 ― 35.3 35.5 31.3

各年度財投債発行総額(経過措置と市中消化の総額) 20 43.8 31.8 ― 28.5 40.1 28.2

上記２項目小計(19＋20) 21 73.8 66.8 ― 63.8 75.6 59.5

国債引受残高/国債発行残高(7÷18) (％) 22 11.8 14.3 ― 15.5 17.0 18.5

国債引受残高増加額/(公債金収入＋財投債発行額)(8÷21)
(％)

23 37.5 28.7 ― 22.1 27.2 29.7

(資産残高は公社成立以降，従来の簿価額から時価に基づく評価額に切り替えられた)

(四捨五入のため合計等の演算結果は，各項目の直接の計算結果と一致しない場合がある)

出所：郵便貯金振興会『郵便貯金資金の動向』平成19年度版247頁より作成。ただし，国債等の計数は財務省HP

(http://www.mof.go.jp)，公債金収入(普通国債)は，林信光編著『図説日本の財政』平成19年度版(東洋経

済新報社2007年)443頁による。

注⑴ 3番には旧資金運用部にいったん預託した資金の一部を旧金融自由化対策資金として借り入れた額は含ま

れない。

⑵ 12番の01年度の貸付額は225億円である。

⑶ 18番の国債発行残高は「内国債」(普通国債・交付国債・出資国債等のほか財投債も含む)。

⑷ 19番の公債金収入は「普通国債」(長期国債・中期国債・短期国債)。

＊なお，制度が異なるため，表-3の簡保のように00年度の計数を本表に掲載することは出来なかった(国債は25.0

兆円，公庫公団債は2.5兆円)。



財投改革と郵政民営化（鈴木） 43

表 -3 財投改革以降の簡易生命保険資金の運用状況

（単位：兆円）

年度末
番
号

2000
(平成 12)

2001
(平成 13)

2002
(平成 14)

公社成
立時
(平成 15
年 4 月)

2003
(平成 15)

2004
(平成 16)

2005
(平成 17)

簡保資金 残高 1 120.8 124.8 124.1 121.0 120.2 119.9 118.9

前年比増加額 2 (△ 3.9) (△ 0.7) (△ 0.8) (△ 0.3) (△ 1.0)

財政融資 資金 預託金残高 3 4.6 3.0 - - - - -

自主運用 残高 4 116.2 121.7 124.1 121.0 120.2 119.9 118.9

国債 引受残高（財投債を含む） 5 27.4 36.7 45.8 48.0 51.4 57.5 61.7

前年比増加額 6 (9.4) (9.1) (5.6) (6.1) (4.2)

各年度財投債引受額（経過措置・額面） 7 - 3.6 3.1 2.9 2.4 1.3

公庫公団債等（財投機関債を含む）引受残高 8 23.6 21.6 20.4 20.5 18.4 16.1 13.7

地方債引受残高 9 7.5 7.2 7.0 7.5 7.2 6.5 5.0

地方公共団体貸付残高 10 17.7 18.4 19.0 18.5 19.1 19.4 19.1

国･公庫公団等貸付残高 11 7.7 6.1 4.7 4.4 3.3 2.2 1.5

金銭の信託 12 16.3 16.3 16.3 9.9 11.7 8.9 9.2

小計（5+8+9+10+11+12） 13 100.1 106.3 113.2 108.8 111.1 110.6 110.2

小計 /自主運用（13÷ 4） （％） 14 86.2 87.3 91.2 89.9 92.4 92.0 92.7

14番のうち 12番を除いた割合 （％） 15 72.1 74.0 78.1 81.7 82.7 84.8 84.9

上記簡保資金残高のうち財投を通じた運用（17+18+19） 16 50.8 46.0 39.9 39.4 36.5 33.0 29.2

地方公共団体

国・公庫公団等

財政融資資金預託金残高

17 17.7 18.4 19.0 18.5 19.1 19.4 19.1

18 28.5 24.5 20.9 20.9 17.4 13.6 10.1

19 4.6 3.0 - - - - -

参考
8+11 20 31.4 27.7 25.0 25.0 21.6 18.3 15.2

18÷ 20 （％） 21 90.8 88.4 83.6 83.6 80.6 74.3 66.4

（資産残高は公社成立以降，従来の簿価額から時価に基づく評価額に切り替えられた）

（四捨五入のため合計等の演算結果は，各項目の直接の計算結果と一致しない場合がある）

出所：旧日本郵政公社ディスクロージャー誌『簡易保険 2004』124頁および同前『日本郵政公社 2007』272頁（日

本郵政株式会社 HP，http://www.japanpost.jp/financial/past）より作成。ただし，財投債引受額は財務省

HPによる。

注⑴ 10番と 17番はほぼ 100％一致している。「ほぼ」というのは，本表の単位では現れないが，01 年度に 35億

円，02 年度に 146 億円だけ 10番の方が上回っているからである。したがって，地方公共団体への貸付はほ

ぼ 100％「財投協力」の名の下に非自主的運用させられていたのである。

また，公庫公団債等の引受（８番）と国・公庫公団等への貸付（11番）のうち 7∼ 80％前後（21番）も「財

投協力」だったのである。

⑵ 12番は簡保の単独運用指定金銭信託で，積立金では運用できない株式等への運用。簡保事業団に運用寄託

し，事業団は信託銀行に運用を委託する。1987 年に開始され 93年までは簡保事業団への「貸付金」，94 年以

降は「運用寄託金」，日本郵政公社成立以降は「金銭の信託」と称されてきた。

⑶ 19番の預託金であるが，簡保特別会計の歳入が歳出を超過する額が「余裕金」とよばれ，これがその年度中

預託されるが，決算後は「積立金」に繰り入れられる。



略化し，主要勘定科目の５年間の増減額を示し

た表 -6-aおよび bをみよ。00 年度末にはこの

特別会計の負債の全額近く（97.3％）を占めて

いた（A）預託金が総額 254.3兆円も払い戻され

て（年平均 50兆円以上），その構成比は約半分

に低下している。これを預託側の郵貯・年金か

らみると，郵貯 167.1兆円，年金 89.3兆円，合

計 256.4兆円が払い戻されており
(15)
，ほぼ一致

している（2.1兆円の差額が発生しているのは，

郵貯・年金側からみた資料の 05 年度の額が計

画額であるためであろう。したがって以下

254.3兆円を用いる）。では，この払戻金はどの

ようにして調達されたのか。直ちに目に飛び込

んでくるのが，同表の負債側の（B）財投債未償

還額面残高 139.4兆円である。巨額の負債（預

託金）を返済したが，そのうちの半分以上

（54.8％）を別種の借金で調達しているのであ

る。この点は，特殊法人等の財投機関に対する
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表-4 年金積立金の資産運用結果（年資金運用基金）

（単位：千億円）

年度
番号

2001（平成13） 2002（平成14） 2003（平成15） 2004（平成16） 2005（平成17）

時価総額 ％ 時価総額 ％ 時価総額 ％ 時価総額 ％ 時価総額 ％

国内債券 1 262.8 68.1 348.4 69.4 474.8 67.5 608.6 69.8 655.8 63.8

市場運用 2 143.7 37.2 162.3 32.3 252.0 35.8 322.1 36.9 349.2 34.0

財投債 3 119.1 30.9 186.2 37.1 222.8 31.7 286.5 32.8 306.5 29.8

国内株式 4 68.3 17.7 73.8 14.7 120.0 17.1 124.2 14.2 189.8 18.5

外国債券 5 13.5 3.5 25.5 5.1 39.5 5.6 57.9 6.6 75.5 7.3

外国株式 6 38.2 9.9 44.7 8.9 59.3 8.4 81.5 9.3 107.6 10.5

短期資産 7 3.3 0.9 9.8 1.9 9.8 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0

合 計 8 386.0 100 502.1 100 703.4 100 872.3 100 1028.7 100

１番のうち国債 9 268.4 352.3 454.1 571.2 603.6

財投債以外の国債
(９番マイナス３番)

10 149.3 166.1 231.3 284.7 297.1

10番/2番（％） 11 103.9 102.3 91.8 88.4 85.1

単年度損益 12 △13.1 △30.6 44.3 22.4 86.8

累積損失 13 △30.1 △60.7 △16.4 6.0 92.8

預託金残高 14 1303.2 1123.4 930.7 756.7 585.5

資産額 15 1443.3 1415.4 1456.3 1479.6 1500.2

出所：「厚生年金保険及び国民年金における年金積立金運用報告書」平成13年度版∼平成17年度版

（厚生労働省HP）により作成。ただし９番については，日本銀行「資金循環（年度統計・ス

トック）」の「保険・年金基金」のうちの「公的年金」の数値である（日本銀行HP，

http://www.boj.or.jp/theme/reseach/）。

注⑴ 01年度と02年度に関して，９番が１番を，10番が２番をそれぞれ上回っているのはおかしい

が，その原因は不明である。統計の取り方の違いによるものであろうが，ここでは「市場運

用」の中身が実は大部分が「国債」であることが判明すればよいので，その役割は充分果た

しているとみてよかろう。

⑵ 12番「単年度損益」，13番「累積損失」，15番「資産額」は，旧年金福祉事業団からの承継資

産の損益を含む。また05年度の累積損失額には，年金特別会計への1992年度と05年度の納

付金は含まれていない。

⑶ 行論の関係上，財投債が登場する直前の00年度における公的年金による「国債」の保有高は

107.3（千億円）であることを補足しておく。



財融特会からの融資の原資を財投債によって調

達するという財投改革の趣旨の一部を実行した

ものではあるが，郵貯・年金の側から言えば，

払い戻してもらった預託金も「経過措置」によっ

て財投債を引き受けさせられて，再び財融特会

のもとに還流しているのである。それはともか

く，残りの約半分はどのようにして調達された

のか。

資産側をみよ。（C）長中期国債 21.6 兆円，中

央政府への貸付金 64.5兆円，政府関係機関（政

府金融機関を指す。公団・事業団等は特別法人

と称されている）への貸付金 39.1兆円，合計

125.2兆円という資産減少が生じている。これ

は形式的には国債の売却処分と貸付金の回収で

ある。これが払戻総額 254.3 兆円の 49.2％を

占め，上記の財投債未償還額面残高 54.8％と合

わせて 104％（A＝ 254.3 兆円＜ B ＋ C＝

264.6 兆円）となるが，すぐ後にみるように，資

産側は短期国債を 21.5兆円増加させているの

で，資産側で追究可能な資金額は 125.2− 21.5
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表 -5-a 国債の状況（発行残高）

（単位：兆円）

年度末
2000

（平成 12）
2001

（平成 13）
2002

（平成 14）
2003

（平成 15）
2004

（平成 16）
2005

（平成 17）
５年間の
増加額

普通国債（長・中・短期） 367.6 392.4 421.1 457.0 499.0 526.9 159.4

建設国債 209.1 216.3 222.0 226.4 241.4 247.0 37.9

赤字国債 158.4 176.1 199.1 230.6 257.6 279.9 121.5

（上記のうち短期国債） 33.4 32.6 34.4 40.6 46.6 51.4 18.0

政府短期証券 47.6 49.6 57.5 86.1 96.1 97.6 50.0

借入金 110.1 109.5 107.0 60.6 59.1 59.3 △ 50.8

長期（１年超） 69.9 64.9 58.3 10.4 7.1 6.1 △ 63.8

短期（１年以下） 40.2 44.6 48.7 50.2 52.0 53.2 13.0

財投債発行残高 43.8 75.6 91.8 121.6 139.4 139.4

国債・借入金残高 538.4 607.3 668.8 703.1 781.6 827.5 289.1

上記総残高とは別に
政府保証債務

57.8 58.7 58.6 58.3 58.1 53.6 △ 4.2

出所：前掲財務省HPおよび林編著前掲書 35頁より作成。

表 -5-b 普通国債の単年度発行額

（単位：兆円）

年度末 2000 2001 2002 2003 2004 2005

建設国債 11.14 9.08 9.15 6.69 8.70 7.76

赤字国債 21.87 20.92 25.82 28.65 26.79 23.51

合計 33.00 30.00 34.97 35.35 35.49 31.27

公債依存度（％） 36.9 35.4 41.8 42.9 41.8 36.6

出所：林編著上掲書 450-451頁。



＝ 103.7兆円となった。これと上記の 139.4兆

円の合計 243.1兆円がここでの検討対象額であ

る。

以上から，郵貯・年金の預託金払戻の原資は，

まずは財投債の発行により，そしてそのほかは

形式的には，長中期国債の売却・中央政府およ

び政府関係機関への貸付金の回収によって調達

されたと判断してよいだろう。

しかしながら，経過措置として三資金による

引受が事実上義務化されている財投債による資
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表 -6-a 財政融資資金特別会計

貸借対照表 (単位：兆円)

番

号

資金運用部

特別会計

財政融資資金

特別会計 ５年間の

増減額年度末

資産の部

2000

(平成 12)
％

2005

(平成 17)
％

長中期国債 1 72.7 16.5 51.1 15.0 △ 21.6

一般会計・特別会計貸付金 2 101.3 23.0 36.8 10.8 △ 64.5

政府関係機関貸付金 3 114.7 26.1 75.7 22.2 △ 39.1

上記貸付金小計(2＋ 3) 4 216.0 49.1 112.4 33.0 △ 103.6

その他 5 151.0 34.3 177.2 52.0 26.2

うち短期国債 6 ― ― (21.5) (6.3) (21.5)

資産の部合計 7 439.7 100 340.7 100 △ 99.0

負債・資本の部

預託金 8 427.9 97.3 173.6 51.0 △ 254.3

財投債未償還額面残高 9 ― ― 139.4 40.9 139.4

その他 10 11.8 2.7 27.8 8.2 16.0

負債・資本の部合計 11 439.7 100 340.7 100 △ 99.0

(運用資産については取得原価による表示)

(四捨五入のため合計は一致しない場合がある)

出所：財務省理財局「財政投融資リポート 2001」および「財政投融資リポート 2007」(財務省HP)

より作成。

表 -6-b 財政融資資金特別会計資産の部の長期国債と短期国債の保有残高の増減状況

（単位：兆円）

年度末 2000

（平成 12）

2001

（平成 13）

2002

（平成 14）

2003

（平成 15）

2004

（平成 16）

2005

（平成 17）

５年間の

増加額

長期国債 72.7 76.0 71.6 61.5 57.2 51.1 △ 21.6

（増加額） 3.3 △ 4.4 △ 10.1 △ 4.3 △ 6.1 △ 21.6

短期国債 - - 4.8 10.6 17.5 21.5 21.5

（増加額） 4.8 5.8 6.9 4.0 21.5

出所：財務省理財局「財政投融資リポート 2005，07」（財務省HP）より作成。



金調達はともかく，長中期国債の市場への安易

な売却は国債価格の急落を招くし，中央政府へ

の貸付金は，もともとは国債を発行して調達し

なければならなかったはずのいわゆる「隠れ借

金」であって，年平均にして約 13兆円もの巨額

を租税で返済するのはまず不可能である
(16)
。ま

た，政府関係機関への貸付金も，道路関係四公

団民営化に際して明らかになったように，これ

ら特殊法人への貸付は不良債権化していると考

えられるので，実質的な返済は法人を廃止・整

理して資産売却しない限りあり得ない，と考え

るのが妥当であろう。もっとも，政府関係機関

の発行する財投機関債が順調に消化される環境

が整っているならば，それへの切り替えも可能

である。01∼ 05 年度の５年間に発行された財

投機関債は総額で 15.4兆円であるが
(17)
，郵貯・

簡保・年金による財投機関債を含む公庫公団債

の保有残高は減少しているので（表 -2，3，4に

より内訳をみると，郵貯＝ 2.6 兆円増，年金＝

5.2兆円増，簡保＝ 9.9 兆円減，差し引き全体

で 2.1兆円減である。また，財融特会も財投機

関債を含む政府関係機関債の保有額を 00 年度

の 6.6 億円から 05 年度の 2.5億円に減らして

いる），一般市場で消化されてこれが実際に貸

付金の返済に向けられたとも考えられる。

このように考えてくるならば，中央政府・政

府関係機関への貸付金を処理するためには，中

央政府が新たに国債を発行して資金調達し，自

分自身と政府関係機関の両方の面倒をみるか，

あるいは政府関係機関が財投機関債を発行し，

さらには準国債である政府保証債を発行して資

金調達するほかはないだろう。ということは中

央政府にとっては財投制度の中に隠れていた借

金が，国債の姿で表に出てくることを意味する

ので，財融特会による長中期国債の市場売却は

ますます困難になるであろう。したがって，こ

の長中期国債は財投債に上乗せして，三資金に

面倒みてもらうほかに手立てはなさそうであ

る。三資金による財投債の引受と財融特会から

の長中期国債の買取については，すぐ後でみる

として，先に貸付金の回収について言及してお

こう。

もう一度表 -6-a・b をみると，資産側の短期

国債が 01 年度のゼロから 05 年度には 21.5兆

円に増大している。これについてはまず，政府

関係機関・中央政府の財融特会からの借入金に

ついて，中央政府が国債を発行して一般市場で

資金調達し，自分自身の借入金の返済に回して

負債を借入金から国債に付け替えたり，あるい

は政府関係機関の財融特会からの借入金の返済

のための補給金等に回したりしたのではないの

か。その際，短期国債を財融特会が引き受ける

場合も充分考えられる。この 21.5兆円はまさ

にそれであろう。そうだとすれば，財融特会の

帳簿の中で回収されたとされている対中央政

府・政府関係機関貸付金の合計 103.6 兆円のう

ち，この 21.5兆円は財融特会内部での単なる

資産の付替えにすぎないので，預託金返済財源

は生まれない。そこで便宜上，貸付金の短期国

債への資産の付替えが対政府関係機関貸付

39.1兆円について行われたとすると（「便宜上」

と言うのは，付替え対象は対中央政府貸付金か

もしれないし，両方に関わっているかもしれな

いからであり，その点の究明はほぼ不可能だか

らである。しかしその点が不可能であっても本

稿の主旨にとってはそのこと自体は問題ではな

い），残りは 39.1−21.5＝17.6 兆円である。公

庫等の政府金融機関である政府関係機関はこの

間 8.7兆円の財投機関債を発行しており，さら

に政府保証債を 9.9 兆円発行している。両者の

合計は 18.6 兆円なので，この 17.6 兆円を補っ

て余りある（後掲表 -7 では便宜上この二つの

数値を 17 兆円として一致させてある）。した

がって政府関係機関の財融特会からの借入金は

この財投機関債と政府保証債によって借り換え

られたものと判断して差し支えなかろう。
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そうすると，財投債以外で残ったのは対中央

政府貸付金 64.5兆円と長中期国債 21.6 兆円で

ある。財融特会保有の長中期国債はすでに指摘

しておいたように，郵貯・簡保・年金の三大資

金に買い取ってもらうほかはない。さらに

64.5兆円に関しても，政府が国債を発行して調

達したした資金を返済に充てたものと考えら

れ，その大部分を三大資金が引き受けたに違い

ない。では，三大資金は財投債および一般の国

債をどれくらい引き受けたのか。以下とくに断

らない限り，前掲の表 -2，3，4による。

財投債に関する計数については，最初に確認

しておかなければならない点がふたつある。ひ

とつは財融特会側かみて未償還残高，保有者側

からは当然保有残高でなければならない（単年

度ごとの引受額の総計ではない）こと，もうひ

とつは財投債と一般の国債とを区分しなければ

ならないことである。年金に関しては表 -4 に

示したとおりであるが（00 年度末∼ 05 年度末

の５年間の保有残高増加額は財投債 30.7兆円，

国債 19.0兆円)
(18)
，郵貯と簡保に関しては，未

償還残高は財投債と一般の国債の合計が示され

ているに過ぎない。そこでこの二つの資金の保

有する財投債の未償還残高は推計値によるほか

ない。以下のように推計した。

財投債について知ることのできる計数は，①

経過措置として各年度において三大資金が引き

受けた実績額および市中消化額，② 03∼ 05各

年度における発行予定総額と償還期限別発行予

定額（残念ながら財務省HP「財政投融資リポー

ト 2005，07」には，それ以前の計数は掲載され

ていないし，「同 2001∼ 04」にも存在しない）。

②について，05 年度において償還期限の到来

しないものについて三年度分集計し，これを同

期間の発行予定総額で除して，未償還分のシェ

アを算出した。経過措置の分は 92.6％，市中消

化は 87.3％と出た。01∼ 05 年度の５年間の経

過措置実績額，市中消化実績額にこの割合を乗

じて未償還残高を推計する。①の経過措置実績

額は郵貯 72.2兆円，簡保 13.4兆円，市中消化

額 32.5兆円であるから，郵貯 66.9 兆円，簡保

12.4兆円，市中消化 28.4兆円となる。年金の

30.7兆円を加えると三大資金の合計は，110兆

円。財融特会の未償還残高が 139.4 兆円だか

ら，これから三大資金の保有推計額を差し引く

と 29.4兆円。市中消化推計額は 28.4兆なので

１兆円の誤差が発生するが，誤差率１％未満な

のでまったく問題ない。ここでは 29.4兆円を

採用する。

次に一般の国債の保有額であるが，これは財

投債を含む国債保有残高の５年間における増加

額から，上で求めた財投債保有額を差し引けば

よいので，郵貯 32.3兆円，簡保 21.9 兆円とな

る。年金は上記のように 19.0兆円だから合計

73.2兆円である。

以上をまとめたのが表 -7 である。みられる

通り，財融特会の負債側の財投債 139 兆円に対

して，三資金の引受額は 110兆円だから，その

貢献度は実に 79％である。そして資産側の正

味減少額は短期国債の増額を控除すると 104兆

円であり，これに対する三資金の貢献額は 73

兆円なのでその貢献度は 70％である。総じて

三資金の貢献度は，(110＋73)÷(139＋104)＝

75%である。表 -7 の総合貢献度 72％と一致し

ないのは，同表では分母に実際の払戻額を取っ

ているのに対して，ここでは払戻資金捻出手段

が追究できた範囲，すなわち同表の右端下の

243 兆円に限定したからである。いずれにせ

よ，その貢献度は約４分の３である。

財融特会による預託金の払戻のための巨額の

資金調達に応じた，あるいは応じざるを得な

かった取引相手は，その払戻を受ける（受けた）

当の郵貯資金・年金積立金それ自身であり，さ

らに「財投協力」の名の下に財投制度の中に深

く組み込まれてきた簡保にほかならなかった。

そしてその引受手段は，直接的であれ間接的で
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あれ国債以外にはありえず，わが国の財政構造

のゆがみを象徴する「マッチポンプ」的構造を

いっそう悪化させてしまったと言わなければな

らない。ここに民営化を控えた郵貯・簡保は「国

債消化機関」としての地位をこれまで以上に不

動のものとすることになったのである。

郵政民営化はいっそう困難の度合を深めたと

言い換えてもよいが，それはともかく財投制度

は改革以降５年を経過しても，まさしく三大資

金に「おんぶに抱っこ」の状態である。それに

対して政府の市場原理主義に基づく特殊法人等

の改革の象徴とも言うべき財投機関債のこの５

年間の発行総額 15兆円は，上述の 243兆円に

対してわずか６％に過ぎない。政府自身はこの

改革の進行状況をどのように捉えているのか。

c 改革に関する政府のスタンス

以上の預託金払戻のための資金調達方法を財

融特会の貸借対照表に即して表現すればこうな

る（以下数値は概数）。すなわち，240兆円の調
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支
払
側

財政融資資金
特別会計

受
取
側

払戻金受取総額 256 三資金の
寄与率内訳：郵貯 167 年金 89

負
債
減

預託金払戻総額
254（A）

左記に対する郵貯・年金・簡保による
引受総額 183（B）

その他 70
72％
(B/A)

負
債
増

財投債
未償還額面残高

139

財投債引受残高 110(C)
郵貯 67
簡保 12
年金 31

43％
(C/A)

市中消化残高 29

資
産
減

長中期国債 22 国債引受残高増加額 73（D）
郵貯 32
簡保 22
年金 19

29％
(D/A)

貸付金 104
対中央政府 65

（中央政府の債務の付替え） 国債 14

39

係
機
関

対
政
府
関

回収 9
（財投機関の債務の付替え）

財投機関債 9

243 （60）
回収 8 政保債 8

短期国債△ 22
（資産増）

（財融特会の資産の付替え） 短期国債 22 253 （70）

265 （82）

（四捨五入のため合計等は，各項目の直接の演算結果と一致しない場合がある）

出所：表 -2，3，4，6-a の資料のほか，財政制度等審議会財政投融資分科会「財政投融資制度改革の総点検フォロー

アップ」平成 17 年 12 月 12 日，12頁（財務省HP）により作成。

注⑴ 預託金総額につき支払側と受取側との間に２兆円の誤差があるのは，受取側の計数のうち 05 年度の額のみが

計画額となっているためである。したがって実績額は 254兆円である。

⑵ 郵貯・簡保による財投債引受残高は推計値である。その推計方法に関しては本文をみよ。

⑶ 財政融資資金特別会計の資産減の項目に資産増の項目を食い込ませてマイナス表記している部分の詳細に関

しては本文をみよ。

⑷ 公庫等の政府関係機関による政府保証債の実際の発行額は 9.9 兆円であるが，ここでは預託金返済資金の捻

出構造を明らかにするために，財融特会の資産増（短期国債 22兆円）を資産減に食い込ませたので，表作成

の便宜上８兆円として処理した。むろん，政保債の実額をとって 10兆円とし財投機関債を７兆円として処理

しても本稿の趣旨にはまったく抵触しない。

表 -7 預託金払戻のための資金調達に対する郵貯・年金・簡保の貢献状況

（単位：兆円）

（総額）

↓

(その他)

↓



達のために，まず貸付金を 120兆円回収し，資

産側を 440兆円から 320兆円に減らした。しか

し回収した 120兆円のうち 20兆円は中央政府

がどうしてもと言うので短期国債の購入に回し

た。そのため資産は差し引き 100兆円減少して

340兆円になった。これでまず払戻資金 100兆

円が調達できた。次に財投債の発行により 140

兆円調達した。これで合計 240兆円の払戻資金

を全額調達できたので，郵貯と年金に返済した。

その結果，負債は財投債の発行で一時 440＋140

＝580兆円に膨れ上がったが，240兆円の預託

金という債務を償還したので，580−240＝340

兆円に落ち着いた。こうして財融特会の規模は

00 年度末∼ 05 年度末の５年間に 100兆円縮小

したのである。

ではこの財融特会の規模縮小は財投計画・財

投機関にはどのように現れているのだろうか。

財投計画の年度別規模（フロー）と残高（ストッ

ク）の推移を概略的にみると，フローは 1996年

度の 45.9 兆円をピークに 00 年 35.0兆円，01

年 24.3兆円，そして 05 年には 14.7兆円（ピー

ク時の三分の一）にまで縮小している。これに

対応してストックも 00 年の 417.8兆円をピー

クに 01 年 410.2兆円，05 年 299.6 兆円と 100

兆円以上もその規模を縮小しているが，約 300

兆円はなお巨額である
(19)
。

この規模縮小に関して，財政制度等審議会財

政投融資分科会は「財政投融資改革の総点検に

ついて」（平成 16年 12 月）という報告書におい

て「財投の入り口である郵便貯金・年金の義務

預託の廃止や財投の出口である財投対象事業の

民業補完性の精査等による重点化という財投改

革の効果」であるとして高く評価している。同

時に『「確かに，財投を中心とした資金の流れは

縮小しているものの，国債購入を通じて中央政

府に資金が流入しており，公的部門に資金が流

れていくということは変わっていない」という

意見があった』
(20)
との指摘をしながらもこれに

はノーコメントである。

政府の財投改革に関するスタンスはこの時点

でも入口側に重心を置いている。出口機関に関

しては「民業補完」や「重点化」という従来か

ら言われ続けてきたお題目をとなえているにす

ぎない。入口の預託義務の廃止にしてもすでに

論じたように，三大資金が自主運用の名の下に

国債や財投債に向かう限り改革前と何ら変わら

ないことになる。この預託義務廃止に対して

「郵政民営化」がどのようにかかわるのか，質

的変化をもたらし得るのか否かについては章を

改めて検討することとし，ここでは財投改革以

降，質的に変化したと考えられる面をひとつだ

け指摘しておこう。それは予算政策に対する首

相官邸・財務省主計局・理財局の三者のかかわ

り方である
(21)
。

予算・財政政策は従来，政権と大蔵省幹部と

の密室の談合（ここに族議員が絡む）で決定さ

れていたが，01 年改革（１月６日省庁再編）以

降は，経済財政諮問会議（首相，財務相のほか

に民間有識者が加わる）による財政運営の基本

や予算編成の基本方針等の決定が重要になって

きた。これは官邸主導の予算政策展開の萌芽と

なるのかもしれない。

一方財務省主計局と理財局に関しては，財投

改革以前は主計局が一般会計歳出予算に盛り込

めなかった要求額を理財局に持ち込んで財投で

やらせる，理財局も潤沢な資金でこれに応じる，

という両局のもたれあい関係が長く続いた。新

制度の下では財投機関の資金調達は財投機関債

がまず第一である。理財局は財投機関の財務体

質の審査に基づいて発行・調達見込み額を決め

る。満額回答は不可能なので多くは財投債で賄

わざるを得ない。補完的に政府保証債，利子補

給金，事業補助金がある。しかしこの補完部分

を決めるのは主計局である。主計局も国家財政

の実質的破綻状況の下では，これらを安易に一

般会計に盛り込むわけにはいかない。
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この変化はすなわち，財政政策が従来のよう

に族議員の意向ではなく，政権の政治判断に

よって強く規定される構造に転換しつつあるこ

とを意味していよう。そして財投制度における

そのベクトルは「総額抑制と対象事業の重点化」

である。

しかしながらこの新たなる構造の下では，言

うまでもなく直近の政治経済的状況への対応が

優先されることにならざるを得ない。すると直

ちに疑問が湧いてくる。これでいったい財投機

関はその経営状況の健全化に向かい得るのか。

そして，これまで積み重ねてきた国家財政本体

を蝕むような事態は避けられることになるの

か。この点に関して「財投機関債」「政府保証債」

「繰上償還」の三語をキーワードに住宅金融公

庫・道路関係四公団・都市基盤再生機構を具体

例として検討しておこう。それによって「総額

抑制」と「重点化」がいかに欺瞞に満ちたもの

かが明らかになるだろう。

住宅金融公庫に対する財投計画の実績額は

00 年度 6.6 兆円（うち政保債 0.6 兆円）で，地

方公共団体の 7.6 兆円に次いで第二位であった

が，05 年度には 475億円（政保債ゼロ）にまで

激減している。ところがこの 05 年度に財投機

関債が２兆 378億円発行されているので，両者

の合計額は２兆 856 億円になる。これを 01 年

度の財投計画実績額２兆 3543億円（うち政保

債 1093億円）と財投機関債 2000億円との合計

額２兆 5543億円と比較すれば明らかなように，

財投改革以降「総額抑制」されたとはとうてい

言い難い
(22)
。また 05 年度の貸借対照表によれ

ば
(23)
，負債合計 52.2兆円（うち借入金 45.9 兆

円，債券 5.8兆円なので有利子負債は 50兆円

を超え，道路関係四公団の有利子負債約 40兆

円
(24)
を上回る）に対して資産合計は 52.5兆円

と資産が負債をわずかに上回っているにすぎな

い。さらに 04 年 12 月時点でみて，資産のうち

の貸付金に関しては繰上償還のため大幅の逆ザ

ヤが発生しているばかりでなく，貸倒も発生し

ているので，一般会計からの多額の補給金を必

要としているという
(25)
。かかる状況下で市場原

理主義に基づいて導入された財投機関債が上記

のように２兆円以上も発行されているのであ

る。こういう一般の市場ではあり得ないことが

可能なのは財投機関債の背後に「暗黙の政府保

証」があるからにほかならないのであって，「市

場との緊張関係を通じた業務効率化」
(26)
の進展

結果を示すものでは決してない。この財投機関

債について新藤宗幸は『市場経済原則の導入を

「隠れ蓑」として財投機関を生き残らせる方策

ともなりかねない』
(27)
と警鐘を鳴らしている。

表面的には「総額抑制」のポーズを見せながら

削減分を「市場原理主義の導入」と「重点化」

を看板にして財投機関債で代替しているのであ

る。

次に政府保証債に関してであるが，政府は 01

年度財投改革時には政府保証債の抑制と財投機

関債の増発をうたいながら，道路関係四公団の

民営化を控えた 04 年度財投計画にあたって，

その条件整備のためと称して財融資金の利用を

抑え，政府保証債による資金調達を選択した。

これも上述の政権の政治判断に基づく「重点化」

にほかならない。表 -8-a・b に示したように，

政保債の総残高は減少傾向にあるが，財投機関

の発行するそれは 01 年度にいったん前年度の

3.9 兆円から 2.9 兆円に激減しているものの，

その後，道路関係四公団に牽引されて 04∼ 05

年度には４兆円前後と元に戻ってしまってい

る。このため，残高でみると総額では約８兆円

減少しているが，財投機関の発行残高はこの間

約７兆円増加しているのである。これにつき財

政制度等審議会財政投融資分科会による「財政

投融資改革の総点検フォローアップ」（平成 17

年 12 月）は，政府保証から早期の脱出が必要と

しながらも，５年程度はやむをえないとし，そ

の後，政府保証付与の比率を下げていくとして
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いる
(28)
。しかしそれは財投機関債に切り替える

ことを意味するのであって，上にみたように，

これによって財投機関の経営改革が進展すると

は言い難いのである。

最後に繰上償還に言及しておこう。財投制度

における財投機関による繰上償還とは次のよう

な構造的特徴を有する。すなわち，財投機関が

かつて資金運用部から借り入れた資金の金利

は，資金運用部が三大資金に支払う金利をはる

かに上回っている。財投機関はこの財投借入金

を民間金融機関のより低い金利の資金に借り換

えることによって利ザヤを得られる。この利ザ

ヤを財投機関の不良債権や欠損金の補塡に回す

ことによって，一般会計からの補給金を節約す

ると同時に，真の意味での市場での資金調達に

耐えられる財務構造を実現しようとするもので

ある。

財投改革以前には基本的に繰上償還は認めら

れていなかったが，改革以降は「補償金」の支

払いを前提とした繰上償還が承認された。しか

しこれは財投機関に生ずる利ザヤをそのまま財

融特会に支払うことを意味するので，実質的な

意味をもたない。そこで，財投機関の破綻によ

る最終的な国民負担と財融特会のさもなくば得

られた利益（補償金）の逸失とを天秤にかけ，

後者の方が国民負担は少ないとして，補償金な

しの繰上償還を承認した。住宅金融公庫と都市

再生機構について 05 年６月および７月にこれ

を盛り込んだ法律が成立するに至ったのであ

る。05 年度時点で，住宅金融公庫の繰上償還

1.2兆円による免除補償金は約 3314億円，都市

再生機構の免除補償金は約 9018 億円だとい
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表-8-a 財投機関の政府保証債の発行状況（年度別発行額）

（単位：億円)

年度末 番

号
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

発行機関数 1 10 11 11 14 12 17 12

発 行 額 2 39301 28738 22915 33205 39765 40999 39994

道

路

四

公

団

財融資金借入額 3 26340 29230 27715 21733 10037 0 0

政府保証債 4 3170 0 2592 9803 20021 24198 25263

3＋4 5 29510 29230 30307 31536 30058 24198 25263

4÷5（％） 6 10.7 0 8.6 31.1 66.6 100 100

4÷2（％） 7 8.0 0 11.3 29.5 50.3 59.0 63.2

表-8-b 政府保証債発行残高（総残高と財投機関の政保債発行残高）

（単位：兆円)

財投機関の政保債発

行残高
1 24.58 29.04 29.68 30.11 31.00 31.05 31.64

政保債発行残高 2 57.76 58.65 58.59 58.29 58.13 53.61 49.73

1÷2（％） 3 42.6 49.5 50.7 51.7 53.3 57.9 63.6

出所（a，bとも）：「財政投融資リポート2002，03，04，06，07」および「国債等」（前掲財務省HP）より作

成。

注：道路四公団の00年度の財融資金借入は資金運用部資金と簡保資金からの借入であり，05年度の政府保証

債は民営化が10月1日付けだったため公団と民営化後の機構・特殊会社の両方を含む。



う
(29)
。

これはいったい何を意味するのか。端的には

財融特会に損失が生ずる。この損失がこの特会

に留まっている限りは表には出ないが，いずれ

はこの特会が調達した資金源への利子支払いに

支障が生ずる。そうなると結局は一般会計から

の利子補給金に依存せざるを得ない。それで

は，当初，免除補償金で財投機関の不良債権や

欠損金を補塡して，一般会計による補給金を節

約した意味はまったくないことになる。グルグ

ル回して人の目をくらましているだけである。

余計なことになるかもしれないが，上記の

「フォローアップ」は，財融特会の金利変動準

備金 23.7兆円の約半分の 12兆円を取り崩して

これを国債整理基金に繰り入れたことにつき，

国債の残高圧縮に貢献するものとして非常に高

く評価している
(30)
。しかし財融特会に蓄積され

たこの金利変動準備金なるものも，所詮は資金

の貸付先の財投機関から入ってきた受取利息で

あり，その財投機関が純利益を上げ得ない財務

状況であれば当然一般会計からの利子補給金等

によって補塡されたであろうところのものであ

る。そうであるならばかかる資金のやり取りも

また，一般会計が自ら補塡したものの一部が

戻って来ただけで，グルグル回して国民を幻惑

しているにすぎないことになるのである。

以上は言うまでもなく出口機関の一部につい

ての検討であるが，大方の機関が同様の問題を

内包しているのであって，すでにそのこと自体

が制度そのものの時代的不適合を証明するもの

であると言わなければならない。そうであるな

らばわれわれは，01 年度改革以降展開されてき

た財政投融資につき，入口も出口もその改革の

実体は国民を欺くペテン以外の何ものでもな

い，と結論づけることができよう。では郵政三

事業民営化にペテンはないのか。章を改めて検

討することとする。

（以下次号）

注

⑴ 本四連絡橋公団のように，地方公共団体の斡旋に

よって金融機関を集めこれを引受シンジケート団と

して資金調達する「縁故債」を発行できる法人もあ

る。しかしこれも強制引受のようである（日本経済

新聞社編『検証 特殊法人改革』2001 年，82，83頁）。

⑵ 郵便貯金振興会『郵貯資金の動向』平成 19年度版，

24-25頁；旧郵政事業庁HP。

⑶ ディスクロージャー誌『簡易保険 2003』（旧日本

郵政公社 HP）。

⑷⑻ 全部で 13ヶ所建設された基地については「第

20 回特殊法人等改革推進本部参与会議・添付資料

3-1（平成 15 年 11 月）」８頁をみよ。

上記出所：行政改革推進本部事務局 HP（http://

www.gyoukaku.go.jp/sanyo）。

また，ウィキペディア HP（http://ja.wikipedia.

org/wiki）「グリーンピア」参照。

⑸ 「年金福祉事業団法」第 17条第２項；「平成９年度

資金運用事業の状況（年金福祉事業団）」（厚生労働

省HP，http://www1.mhlw.go.jp/）。

⑹ 日経前掲書，203頁以下；岩瀬達哉『年金大崩壊』

（講談社，2004 年）78頁以下参照。

⑺ 「承継年金住宅融資等債権管理回収業務」

（独立行政法人福祉医療機構 HP，http://www.

wam.go.jp/wam/index.htlm）。

⑼ 前掲ウィキペディア HP「公的年金流用問題」。

⑽ 「年金積立金の運用組織の改革」（年金積立金管理

運用独立行政法人法）〈厚生労働省 HP，http://

www.mhlw.go.jp/topics/nenkin/za isei/tsumi-

tate/shikumi/genzai.htlm〉。

⑾ 「年金福祉事業団の財務調査結果」

（総務省行政評価局 HP，http://www.soumu.go.jp/

hyouka/nenkinf-a.htm）；岩瀬前掲書，16，82-85頁；

日経前掲書，212頁。

⑿ 岩瀬前掲書，16 頁。

⒀ 07（平成 19）年度現在，政府は年金給付に密接に

関わる純粋の事務費については「受益と負担」の観

点から，年金保険料を充当する考えのようである。

諸外国でもそうだとその根拠を補強（？）している。

諸外国はともかく「受益と負担」の観点からという

のは論理のすりかえである。「受益と負担」とは，た

とえばわれわれ国民が役所に「住民票の発行を依頼

した場合に，その発行と引換に何がしかの手数料を

財投改革と郵政民営化（鈴木） 53



支払う」という関係を言う。もともとお願いもして

いない年金保険料を強制的に徴収された挙句に，

年々給付金の削減と給付年齢の延長を繰り返して，

支払った額を下回る給付金を受け取る羽目になった

として，何が「受益」か。これを「受益」と強弁し

たところで国民にとっては「損失」以外の何物でも

ない。そのうえに「負担」をかぶせられるとすれば、

それは国民にとっては「踏んだり蹴ったり」である。

「受益」とは支払った以上の給付が行われることが

前提である。そのためには徴収した保険料の運用に

よって利益を上げなければならない。民間の保険会

社は基本的にこの利益によって（掛け捨てもある

が），会社の維持運営費を捻出すると同時に保険料

を上回る給付金を提供することによって成り立って

いる。政府の年金積立金食い潰しまかり通る資金運

用では，保険料の事務費流用はとうてい認められな

い。なお，この種の問題に関して「受益と負担」が

登場すること自体，わが国の公的年金保険制度が政

府の強弁するような「賦課方式」にはなっていない

ことを自ら証明するもであることを指摘しておきた

い。本当の賦課方式であれば負担者（現役世代）は

受益者（退役受給者）ではないからである。諸外国

は本来の賦課方式を採用しているので，「受益と負

担」とは関係なく，事務費は保険料によって賄われ

ているのである。わが国政府の論法はここに来ても

著しく混濁している。

⒁ 日経前掲書，204頁。

⒂ 財政制度等審議会財政投融資分科会「財政投融資

改革の総点検フォローアップ」平成 17 年 12 月 12

日（財務省HP，http://www.mof.go.jp）12頁。

⒃ 01∼ 05 年度の税収は 43∼ 49 兆円（林信光編著

『図説日本の財政』平成 19年度版（東洋経済新報社，

2007 年）443頁。

⒄⒆� 「財政投融資リポート」（財務省HP）。

⒅ 厚生労働省の発表する年金積立金の運用に関する

計数では，年金資金運用基金の保有する財投債以外

の国債の額が判明しない。そこで，統計の取り方が

おそらく異なっていると思われる日銀の「資金循環」

統計から「公的年金」の保有する国債の額をピック

アップし，これを厚生労働省発表の計数と合体させ

たのが表 -4 である。そのため同表の注⑴に示した

ように若干の不具合が生じている点を断っておきた

いが，同時にそれは本稿の論述にとっては大過ない

ものと判断した。

⒇ 財政制度等審議会財政投融資分科会「財政投融資

改革の総点検について」平成 16年 12 月 10 日（前掲

財務省HP）７頁。

� 新藤宗幸『財政投融資』（東大出版会，2006年）

157-161頁。

� 「財政投融資対象事業に関する政策コスト分析（平

成 19年度）」（前掲財務省HP）４頁。

� 前掲分科会「総点検」30頁。なお，民営化直後の

05 年度末でみて，民営新会社と日本高速道路保有・

債務返済機構の財投計画残高は 29.5兆円（前掲財

務省HP「財政投融資リポート 2007」）なので，この

有利子負債約 40兆円の中には差し引き約 10兆円の

民間からの借入ないし民間による債券引受が含まれ

ている。

� 同上 21頁。

� 同上 14頁。

� 新藤前掲書，167頁。

� 前掲分科会「フォローアップ」36 頁。

� 以上の繰上償還に関しては，同上 5-7頁。

� 以上の金利変動準備金の取り崩しに関しては，同

上 44頁。財融特会から国債整理基金に 12兆円を繰

り入れた程度で，それが高く評価されるのであれば，

以下の点についてはどのような評価が下されるので

あろうか。すなわち，本章 bにおいては預託金返済

財源の捻出には貢献しないので検討対象からはずし

たのであるが，財投機関のうち「特別法人」と称さ

れる公団・事業団等に対する財融特会の貸付金残高

は，00 年度末∼ 05 年度末の 5年間に 59.5兆円から

74.0兆円へと 14兆円以上も増大している。これに

対して財融特会の保有する特別法人債券は同期間に

約 4兆円減少しているので，差し引き 10兆円以上

が公団・事業団等に追加供給されていることになる

（前掲財務省 HP「財政投融資リポート 2001，

2007」）。本文で明らかにしたように財投機関のうち

公庫等の政府関係機関が財融特会からの借入金を財

投機関債や政府保証債に付け替えたにすぎないのに

対して，公団・事業団等の特別法人は財投制度への

依存をいっそう強めているのである。この限りで出

口機関の改革などいっこうに進んでいないと言って

よいであろう。
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