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生保・簡保・JA 共済の資金運用 

                           丹羽 由夏

 
本年度の国内公共債の発行額は非常に大

きく、今後もこの傾向が続くと予想される。この

ような中、資金循環統計上、2003 年度末の国

債残高の約 20％、地方債残高の約 36％が生

保、簡保、共済に保有されており、公共債の

安定的投資家として、生保各社への期待は大

きいと考えられる。今後の資金運用の動向が

注目される点であるが、本稿では、生保各社

の有価証券運用の状況とその特徴を紹介す 

 

る。保険会社の資産は、有価証券、貸付金、

不動産などで形成されている。保険会社の経

理は、一般勘定と運用結果を直接に還元する

特別勘定に区分されるが、本稿では債券投資

家としての各主体の動向を紹介するため、総

資産ベースでの有価証券投資について検討

する。 

 
 

図 1 有価証券の内訳 2003 年度末 
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  資料）生保協会ホームページ、「簡易保険 2004」、JA 共済ホームページより作成 
   注 ）簡保の保有する株式は、運用寄託金に含まれるが、日銀の資金循環統計では、この株式が有価

証券に計上されているため、株式の保有割合（対有価証券残高）は 4.8％となる。 

要旨 

拡大する公共債市場において、生保・共済・簡保は安定的投資家として期待されている主

体であるが、近年国債・地方債を積極的に積み増してきた中心は共済であった。簡保は国

債残高が増えてはいるが、財投改革後に経過措置として引受けている財投債の影響が大

きい。生保は、近年外国証券を大幅に増大させてきたが、すでに保有割合が高水準に達し

ていることから、今後の金利動向にもよるが、国内公共債市場で注目される存在になろう。 

今月の焦点 
国内経済金融 
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個別に見た有価証券保有の特徴 
大手国内生保（9 社）、外国生保、簡保、JA

共済、および異業種参入組であるソニー、オリ

ックスについて、有価証券の内訳をみると図 1

のとおりとなる。 

国債の保有割合は簡保が最も高く、大手生

保では富国、朝日で有価証券残高の半分を

占める。一方で大手生保の中で7.7％と最も国

債保有割合が低い大同は、地方債が27.3％と

高い。JA 共済も地方債保有割合が高い主体

である。外国証券の占める割合は、外国生保

が非常に高いが、大手国内生保でも三井、住

友、第一では、それぞれ 43.3％、37.1％、

29.0％と高い。国内大手生保以外は、ほとん

ど株式を保有していない。 

次に、大手 9 社、外資 2 社、JA 共済、簡保

と 4 主体に区分し、有価証券残高の増減に注

目してその動向をみると（図 2 参照）、各主体

に大きな違いがあることが見て取れる。 

 

 

図 2 ４主体の有価証券残高の増減 
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注1） 外国会社とはアリコ、アメリカンファミリー、国内大手生保とは、日本、第一、住友、明治安田、朝日、

大同、三井、太陽、富国の合計。 
注2） 時系列に見た場合、各年度（あるいは各社）によって有価証券の評価方法に違いがあるため、単純比

較には注意を要す。2001年度決算から時価評価の導入が本格化した。 
資料） 保険研究会「インシュアラアランス」生命保険統計号より農中総研作成
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国債・地方債を急増させる 
簡保と JA共済 
簡保は、ほぼ国債で有価証券残高を積み

増してきたようにみえる。財投改革がはじまっ

た 2001 年度以降、財投協力はなくなったが、

経過措置として 7 年間は財投債を直接に引受

けることになったため、国債（財投債を含む）

が大幅に増加した。反対に社債に含まれる公

社公団債は減少している。 

ＪＡ共済は、国債、地方債で有価証券を積

み増してきたと言える。JA 共済の資産額は過

去着実に増加しており、その資産運用に占め

る有価証券の割合は9割に迫るほどまで上昇

した。この有価証券運用の割合は、簡保

（67％）、大手国内生保（63％）を大きく上回

る。 

図 3 国債残高に占める割合と増減額 
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図 4 地方債残高に占める割合と増減額 
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資料 図 1、2ともに日銀「資金循環」より作成 

国債および地方債残高に占める生保等の

保有する割合は、図3および図4のように、過

去 10 年で 15 パーセントポイント上昇している

が、その主たる投資家として、国債は簡保、地

方債は共済の存在が非常に大きいということ

が見て取れる。 

 

外国証券残高が急増する民間生保と株

価変動の影響が大きい大手生保 
国内大手生保の資産規模は近年伸び悩み、

縮小が続いている生保もみられる。このような

中で、大手生保はその資産運用を貸付金から

有価証券運用にシフトさせてきた。1995 年度

には大同以外は有価証券運用の割合が 50％

（対総資産）未満であったが、2003 年度には

第一や太陽などは 20 パーセントポイント近く

上昇し、大半の生保が 60％を超えている。 

有価証券運用の内訳をみると、大手生保全

体で国債・地方債の占める割合に変化はない。

2003 年度に国債を増加させたのは、日本、富

国、明治安田、朝日、住友であり、反対に減少

させたのは、第一、大同、三井、太陽の４社、

地方債については日本のみ増加させた。 

他方で、外国証券の割合の上昇（95 年度

14％→2003年度26％）と株式の低下（95年度

38％→2003 年度 21％）が顕著である注）。 

注）図 2の注 2 を参照。 

増減額で見た場合（図 2 参照）、株式の

2001 年から 2002 年の２年間の急激な減少と

2003 年度の急増が特徴的である。これらの変

動は株価による影響が大きく、2003 年度の急

増も、簿価ベースで見た場合、積み増したの

は株式保有割合が最も小さい大同など一部

の生保にとどまる。本年度計画においても、株

式の保有を積極的に積み増す会社はない。

格付け会社において、株式保有率の高さはリ

スク要因として警戒されているが、日銀「資金

循環の日米比較」（2004年3月末時点）によれ
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ば、米国の保険注）の資産構成で株式・出資

金は 23.5％と日本の 9.6％を大きく上回ってい

る。日本の大手国内生保は、自らの体力、リ

スク許容度に比して株式の保有率が依然とし

て高いと判断していると推測される。 

注）損保等も含まれ、負債である保険商品の構成

に違いがあることから比較には注意が必要で

ある。 

外国証券は過去一貫して増加してきた。特

に 2001 年度以降の急増は顕著である。外国

証券については、一部の生保を除き、為替変

動をヘッジした投資が一般的とされている。国

内の低金利を背景にヘッジコストを加味しても

外国債への投資を国内債より選好してきたた

め、大手国内生保の外国証券の増大は著し

い。しかし、大手国内生保は近年の大幅な外

国証券投資拡大によって、総資産に対する外

国証券保有割合でみても 16.2％にまで上昇し

ている（2003 年度末）。この比率は 7 年前（96

年）の2倍に相当し、国債（18.7％、対総資産、

2003 年度末）に迫る勢いであり、2004 年度は

国内債への回帰も指摘されている注）。 

注）日経金融 2004/4/20、日経新聞 2004/7/8 

アリコおよびアメリカンファミリーは、資産規

模を大幅に拡大させており、その運用の内訳

をみると、過去一貫して有価証券の割合が９

割弱と高い。近年は貸付金の割合が若干上

昇している。有価証券増加額の大半が外国証

券であり、特に 2003年度の伸びは顕著であっ

た。これはアリコの銀行窓販による、個人向け

の外債投資による変額年金の販売額が急増

したことが背景としてあげられる。 
おわりに 

現在、発行が急増する国債・地方債に対し

て、近年積極的な積み増しを行ってきたのは、

簡保・共済であった。簡保は今後民営化され

る際、既存契約は公社承継法人で別管理され、

資金運用部分は継続して一括運用するという

案が出されているが、民営化の動向が運用ス

タンスに与える影響は大きいと考えられ、国

債･地方債市場にとっての大きな変動要因で

ある。大手生保は、近年外国証券の保有率が

高まっており、株式の積極的な積み増しも予

想し難いところから、国内債へのシフトも指摘

されている。現実には、負債である保険商品

の予定利回りとの関係から金利の動向次第で

あるが、急速に拡大している国債・地方債市

場にとって大手生保の動向は注目される存在

であろう。 

 以上、生命保険提供主体である各主体の近

年の資金運用動向を概観した。本稿では負債

の違いやデュレーション等を含めた ALM 上の

リスク管理の観点からの検討はせず、有価証

券の保有動向を見たに過ぎないが、拡大する

公社債市場において、その安定的な投資家と

期待されている生保各社の資金運用状況を

理解するための一つの材料となることを期待

したい。 

 

＜参考表 金利および株価＞ 

年末
時点

国債
（10年）

地方債
（１0年）

社債
（12年）

日経平均
（225種）

米国債
（10年）

米国TB
（3ヶ月）

95 3.184 3.165 3.504 19868 6.58 5.49
96 2.727 2.863 3.115 19361 6.44 5.01
97 1.918 2.105 2.825 15259 6.35 5.06
98 2.050 2.204 3.024 13842 5.26 4.78
99 1.704 1.854 2.059 18934 5.64 4.64

2000 1.659 1.820 2.003 13786 6.03 5.82
2001 1.329 1.397 1.616 10543 5.02 3.39
2002 0.888 0.963 1.141 8579 4.61 1.60  

資料：日本銀行「金融経済統計月報」 


