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これまでの提言（１）

• 郵貯改革についての提言（2001年9月経済
同友会）

国が「定額郵貯」という安全、高利かつ高
い流動性という民間の個別金融機関では
供給不可能な貯蓄手段を殆ど無制限に供
給してきたため、日本の金融構造が特異
なものとなった。



これまでの提言（2）
• 郵便貯金事業の抜本的改革を求める私どもの
考え方（2002年11月全銀協）

これまで、郵便貯金事業は、約１,４００兆円の個
人金融資産の２割弱を占める巨額の資金を市場
原理の埒外に置くことで、我が国の金融資本市
場における資金需給構造を歪め、効率的な金融
資本市場の形成や、我が国の経済構造改革を
進める上での、大きな障害となってきた。



これまでの提言（3）

• 「郵政三事業の在り方について考える懇談
会」報告書（2002年9月）

具体的な民営化類型の例示

○ 特殊会社

○ 三事業を維持する完全民営化

○ 郵貯・簡保廃止による完全民営化



経済財政諮問会議（２００３年１月３０日）



これまで郵貯が増えてきた
二つの理由

• 銀行預金金利が低すぎたこと

• 郵貯と競合する個人（貯蓄）国債がなかっ
たこと



資金の流れと金利の動き

• 資金の流れは金利の動きと密接な関係があるは
ず

• 資金の流れがおかしい
→改革論（政治的なあるべき組織論）

• 金利がおかしい
→改革論（市場原理から予想される姿論）



預金と郵貯の金利

• 預金→自由金利
理論的には

預金金利＝（同期間の）国債金利+α
• 定額郵貯→３年定期金利×0.90～0.95

or 10年国債金利－0.5
理論的には、定額郵貯は10年国債と解
約（プット）オプションの組み合わせ

10年国債金利－β（オプション料）



金利の実態（日経２００３年3月３１日）



日米における預金・国債金利差
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定額郵貯と10年国債の金利差
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定額郵貯は非合理的な商品か

• 定額郵貯は安全、高利かつ高い流動性を
併せ持つ経済非合理な商品か？

安全→国債と同程度

高利→銀行預金金利が低すぎる

高い流動性→解約オプションの分だけ
国債金利より低い

• 個人（貯蓄）国債の代替、金利も国債金利
相当（オプション考慮後）



郵貯シェアと国債・預金金利差
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財投改革（1997-99）

• 郵貯の運用は、財務省への預託から市場
での自主運用へ

→郵貯の運用利回りは、預託金利（＝国債
金利+0.2％）から市場運用利回り（≒国債
金利）へ

• 財務省の調達は、預託から財投債へ
→財務省の調達コストは、預託金利から国
債金利へ

→特殊法人の国民負担は低下（0.2%)



財投改革の意味

• 金利面に着目した改革（資金の流れはあ
まり変化なし） ただし経過期間あり

• 郵貯に代替する財投債（国債）

→郵貯の運用面での優位性低下

郵貯の調達面での国債との競合



各国の国債保有者比率
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個人国債の発行（２００３年～）

• 最低額面 １万円

• 償還期限 １０年

• 金利 変動金利
各利払い期の１０年国債金利－γ

• 中途換金 可能

• ペーパーレス



これまで郵貯が増えてきた
二つの理由がどうなるか？

• 銀行預金金利が低すぎたこと
→銀行預金金利が正常化するか？

• 郵貯と競合する個人（貯蓄）国債がなかっ
たこと

→個人国債が十分発行されるか？



４つのシナリオ

郵貯は現状維持郵貯は銀行預金
で一部代替

個人国債の
不十分な発
行

郵貯は個人国債
で一部代替

郵貯は銀行預金
と個人国債で代
替

個人国債の
十分な発行

預金金利の現状維持預金金利の上昇



おわりに

• 郵貯問題は、銀行・国債問題とミラー関係

• 政治的なあるべき組織論
→低すぎる預金金利→預金者が被害者

• 市場原理から予想される姿論
→正常な金利関係→Welfare 最大化
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