
資料４ 

資金管理業務規程の変更について 

 

１．変更の要旨 

再資源化預託金等の債券運用の環境の変化及び債券市場の現況を踏ま

え、資金管理業務規程別紙「再資源化預託金等の運用の基本方針」（以下

「運用の基本方針」という。）の「Ⅱ．２．運用対象資産の構成」における【債

券の種別構成比】、【債券種別区分】及び【１発行体当たりの債券保有残高

の上限】に係る規定を、平成２１年度から別紙１「新旧条文対照表」のとおり

変更する。 

 

２．変更の内容及び理由（別紙２「規定変更の要約」参照） 

 

（１）現行「運用の基本方針Ⅱ．２．」の規定 

 

① 【債券の種別構成比】及び【債券種別区分】に係る規定 

○ 再資源化預託金等の運用対象資産である国債・政府関係機関債（政

府保証債及び財投機関債）・地方債・社金債（社債及び金融債）の保有

構成比を、それぞれの市場における債券種別構成比に準じたものとす

る。 

○ このため、年度再資源化預託金等運用計画においては、当該事業年

度末の国債・政府保証債・財投機関債・地方債・社金債の保有残高構

成比目標を、前年度９月末の市場債券種別構成比としている。 

   

② 【１発行体当たりの債券保有残高の上限】に係る規定 

    「運用の基本方針Ⅱ．１．」により、指定格付機関のいずれかに最上位

から二番目（ＡＡ－）以上の格付けを付与されたものを取得・保有とするこ

とを規定（以下「格付け制限規定」という。）された財投機関債・地方債・社

金債それぞれについて、１発行体当たりの債券保有残高を、リスク分散の

観点から、原則として同一種別の債券の保有総額残高の１０％以下とす

る（以下「１０％規定」という。）。 

 

（２）【債券の種別構成比】に係る規定の変更 

 

《要旨》 

ストック（年度末保有残高）目標からフロー（当該事業年度取得額）目標

への転換 

◎ 保有債券残高の種別構成比を市場債券種別構成比に準じたもの

とする現行規定（ストック（年度末保有残高）目標）を変更し、当該事
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業年度における新規取得債券の種別構成比を、市場における残存

年限１０年債券の種別構成比に準じたものとする（フロー（当該事業

年度取得額）目標）。 

 

① 債券運用の現状と問題点 

○ 継続検査時等預託終了後の平成２０年度以降、新規の債券運用額は

減少し、保有債券残高の増加は平成１９年度以前に比して小幅なもの

となる（添付１参照）。 

○ 毎年度の市場債券種別構成比の調査結果に基づき、債券種別構成

比目標を設定しているが、市場債券種別構成比は経済情勢によって変

動し続ける。 

○ このため、下記理由により、平成２１年度以降において、保有債券残

高の種別構成比を、変動し続ける市場債券種別構成比に合わせ続け

ることは、困難となる。 

 

② 理由：保有債券残高の種別構成比の引下げの限界 

○ 新規の債券運用額が減少する状況において、「運用の基本方針Ⅱ．

２．」に規定する期間１０年のラダー型の資産構成を構築するため、当

該事業年度における保有債券の満期償還金を主な原資として残存年

限１０年の債券へ再投資することが中心となる（添付２参照）。 

○  「運用の基本方針Ⅰ．及びⅡ．１．」は、再資源化預託金等の元本確

保を前提とし、保有債券の途中売却不可・満期保有を原則とすることを

規定しているため、当該事業年度における国債、政府保証債、財投機

関債、地方債、社金債の各種別の保有残高構成比の引下げ幅は、そ

れぞれの当該事業年度における満期償還金額分が限度となる。 

○ よって、市場債券種別構成比がこの限度を超えて低下した種別につ

いては、保有残高構成比をこれに合わせることが不可能となる。 

（※）市場債券種別構成比の低下要因の例 

例１：格付けの引下げ又は取下げ・撤回による投資可能な財投

機関債・地方債・社金債の市場構成比の低下。 

例２：国債の残高増加による政府保証債・財投機関債・地方債・

社金債の市場構成比の低下。 

 

③ 規定の変更 

○ 上記債券運用の現状を踏まえ、「運用の基本方針Ⅱ．２．」における債

券の種別構成比に係る規定変更し、当該事業年度における新規取得

債券の種別構成比を、市場における残存年限１０年債券の種別構成比

に準じたものとする（別紙１「新旧条文対照表」参照）。 
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○ 変更後の規定は順守可能であり、また、その場合でも、一定程度市場

の金利動向を踏まえた運用収益を獲得することが期待できる。 

 

（３）【債券種別区分】に係る規定の変更 

 

《要旨》 

５種別債券から３種別債券への変更 

◎ 格付け制限規定のある財投機関債・地方債・社金債を同一種別の

債券として統合し、「格付け制限あり債券」とする。 

◎ これにより、債券種別区分は「国債」「政府保証債」「格付け制限あ

り債券」の３種別となり、上記（２）の当該事業年度において新規に取

得する債券の種別構成比は、市場における残存年限１０年のこれら

３種別債券の構成比に準じたものとする。 

 

① 債券運用の現状と問題点 

○ 上記（２）のとおり、平成２０年度以降の債券運用においては、残存年

限１０年の債券を取得することが中心となる。 

○ 格付け制限規定により、取得・保有することができる財投機関債・地

方債・社金債は、ＡＡ－以上の格付けを有するものに限定されているが、

残存年限１０年の当該債券の発行体は少ない（添付３参照）。 

○ このため、ＡＡ－以上の格付けを有する財投機関債・地方債・社金債

それぞれを市場における残存年限１０年債券の種別構成比に準じて機

動的に取得することは、その発行のタイミング・債券市場の情勢等によ

っては困難となる可能性がある。 

 

② 規定の変更 

○ 上記①の事態に対応するため、 債券種別区分に係る規定を変更し、

「国債」「政府保証債」「格付け制限あり債券（財投機関債・地方債・社

金債）」の３種別とする（別紙１「新旧条文対照表」参照）。 

○ 財投機関債・地方債・社金債の信用度は、同格付けであれば同等で

ある。よって、財投機関債・地方債・社金債を「格付け制限あり債券」と

して同一種別の債券として統合することにより、取得可能な単一種別債

券の発行体を増やし、この債券の取得の可能性を高め、また、財投機

関債・地方債・社金債の３者間での取得比率の自由度を高める（※）。 

（※）例：社金債は発行されているが、財投機関債は発行されていない

時において、財投機関債の発行を待つことなく、社金債を取得するこ

とができる。 
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（４）【１発行体当たりの債券保有残高の上限】に係る規定の変更 

 

《要旨》 

「格付け制限あり債券」の１０％規定の変更 

◎ 「格付け制限あり債券」（財投機関債・地方債・社金債を統合した債

券種別）の１０％規定を変更し、１発行体当たりの債券保有残高の上

限を「格付け制限あり債券」保有総額残高の５％とする。 

 

① 債券運用の現状と問題点 

○ 上記（３）のとおり、財投機関債・地方債・社金債を「格付け制限あり債

券」として同一種別の債券として統合すると、この単一種別債券の保有

残高が多くなることから、１０％規定による「格付け制限あり債券」の１

発行体当たりの債券保有残高の上限が、財投機関債・地方債・社金債

の３種別区分時よりも上昇するため、リスク分散の観点から、問題が生

じる。 

○ よって、上記の事態を抑制するため、１発行体当たりの債券保有残高

の上限比率を引下げる必要がある。 

 

② 規定の変更 

○ 上記①の事態に対応するため、１発行体当たりの債券保有残高の上

限に係る規定を変更し、５％とする（別紙１「新旧条文対照表」参照）。 

○ １０％から５％に引下げることによって、１発行体当たりの債券保有残

高の上限を抑制し、リスク分散の効果を高める。 

   ○ ５％の根拠 

「格付け制限あり債券」の１発行体当たりの債券保有残高比率（＝１

発行体当たりの債券保有残高／保有債券総額残高）が、年間運用収

益を超過しない水準の比率とした。 

   ○ なお、市場に現存する投資可能な「格付け制限あり債券」総額残高に

おける市場構成比率が５％を超えている発行体の債券については、現

行規定のとおり、当該債券の市場構成比率を限度として保有すること

ができるものとする。 

 

以上 


