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大要 

１．原子力産業の今後 ――電力会社の株式保有者が被る損失―― 

日本生命保険相互会社（以下日本生命）は、国内の 54 基（福島第一原子力発電所で廃炉となった数を除け

ば 50 基）の原子力発電所をもつ電力会社の最大の株式保有社であり、債権者である。昨年 3月の福島第

一原子力発電所事故ののち、日本生命のもつ 2億あまりの株式はその価値が半減し、同社および保険契

約者（社員）にとっては、2,300 億円もの損失となったi。電力会社の収益の悪化、融資の困難、格付けの

低下や、電力市場の規制改革による独占体制の崩壊は、日本生命が持つ電力会社の株式、社債、貸付に

関する損失の増大に拍車をかけるであろう。 

２．保険産業の今後 ――原子力への投資方針がボトルネック―― 

保険市場における日本生命の位置もまた微妙である。国内市場が縮小している中で、激化する厳しい競

争に直面し、同社はシェアを縮小しつつある。日本生命がこの傾向を逆転させる最も有力かつおそらく

唯一の鍵は、そのブランドと 900～1000 万の強固な契約者基盤が握っている。しかし国民の 70～80％が

日本の原子力政策からの脱却を求めている今日ii、日本生命の原子力への投資方針は、そのブランドと契

約者基盤をともに揺るがす可能性を否定できない。 

国民の原子力への不安や脱原発意識は、特に女性の間で顕著であり、それは、医療および生命保険のニ

ーズの成熟した国内の生命保険市場においては稀な成長層でもある。日本生命の原子力産業への投資は、

自社の株式の価値を半減させただけでなく、今後ブランドイメージを損ない、開拓市場をも壊していく

恐れがある。それだけではない。さらに、今後も原子力発電を行う電力会社のスキャンダル、隠ぺい、

不信な振る舞いなどが明るみに出るたびに、日本生命のもつ原子力発電事業者に関する投資の価値の低

下は続くことになるだろう。 

３．投資方針の変換が求められている ――鍵は 6月末の電力会社の株主総会―― 

6 月末に予定されている電力会社の株主総会では、関西電力の筆頭株主の大阪市を含むいくつかの株主か

らの脱原発提案が議論されるが、日本生命は、このまま原子力への投資を続けるのであれば、難しい立

場に置かれることが予想される。電力会社の最大の株式保有社であり債権者として、脱原発提案に反対

したり、原子力発電所の再稼働を着々と進める関西電力にそもそも委任したりするようなことがあれば、

日本生命は顧客や潜在的顧客層の前で自身のブランドを損なうことにもなりかねない。とはいえ、原子

力関連株を売却するとしても、それは実質的な損失を意味し、いずれもビジネス上は難しい選択肢であ

る。 

しかし日本生命には第三の選択肢がある。それは、日本の自然エネルギー分野で群を抜くことだ。電力

会社の主要株主および債権者として、脱原発株主提案を支持し、自然エネルギーへの投資を増加する方

針を表明することで、電力会社の損害を最小限に抑えるだけでなく、顧客や潜在的顧客層に対する日本
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生命のブランドを強化することができる。またこれにより、過去 10 年にわたる電力会社のスキャンダル

について責任を問われることを回避できるばかりか、新しい商品の開発と導入を可能にし、株式や社債

をもつ会社への影響力を強め、そして会社を、今後原子力よりはるかに多くの経済活動を創出しながら

急成長する再生可能エネルギー産業の最前線に置くことができる。 

日本生命は、電力会社の主要株主として原子力の段階的廃止への工程を描くことに影響を与え、主要債

権者として貸付の使用目的に影響を与えることができる。またグリーンパワーインベストメントの株主

として、エネルギー効率と再生可能エネルギーソリューションの前進を支援する力も持つ。さらに、戸

建に住む顧客などが太陽光発電装置やその他のエネルギー効率向上のための装置を設置する際の既存の

ローンプログラムを拡充することで、直接顧客をサポートすることも可能である。日本のエネルギーの

未来に与える日本生命の影響は計り知れない。 

 

日本生命保険相互会社（日本生命）： 日本の原子力発電事業者株の最大の保有者  

日本生命は、日本の原子力発電主要企業のほぼ全てに対する大口投資家である。主要な原子力発電の企業

は、2種類に大別される。第 1のグループは原子力発電所を所有、運営する地域電力会社 9社およびその

他民間企業であり、第 2のグループは原子力発電所を建設するメーカーである。第 1のグループには、9

電力のほか電力各社の傘下にあり 2 つの原子力発電所を所有する日本原子力発電株式会社（JAPC）と目

下新しい原子力発電所を建設中の電源開発株式会社(J-POWER)が含まれる。 

第 2 のグループは、巨大コングロマリットと専門企業で構成される。すなわち原子力発電所の建設およ

び原子炉機材を直接受注、あるいは子会社のウエスティングハウスを通して間接的に受注する株式会社

東芝；日立 GE ニュークリア・エナジー株式会社（福島第一原子力発電所は GE が建設）；原子力発電所

の建設、原子炉機材の納入、核燃料の製造を請負う三菱重工業株式会社、さらに、日本原燃株式会社、

リサイクル燃料貯蔵株式会社、原子燃料工業株式会社（ウエスティングハウスがほぼ所有する）、など

核燃料の製造・管理企業も第 2 のグループに含まれる。 
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日本生命は日本の原子力発電事業者の最大の株主である。そして、日本生命は日本の原子力発電事業者 9

社と J-POWERを合わせた 10社の株を保有する唯一の機関投資家である。そのうち、最近になって保有株

を減らした東京電力を除く 9社において大株主の上位 3位に入っているiii。 2012年 4月下旬時点のこれ

ら 10 社の保有株の時価総額は約 2,300 億円で、これは第 2 位や第 3 位の保有者の時価総額 1,000 億円弱

を遥かに上回っているiv。 

また、日本生命は競合他社に比べて遥かに多くの原子力発電所関連株を保有している。例えば、明治安

田生命は中部電力と九州電力のみにおいて上位株主 3 社に入っているのみである。第一生命が保有する

原子力関連株は東京電力のみである。その他の生命保険会社が保有する原子力関連株はさらに少ない。 

 

さらに、日本生命とその関連会社（日本生命・ニッセイアセット・マネジメントなど）は、原子力発電

を行うこれら9社の最大級の債権者に含まれ、長期債および未公開の社債の総額は、少なくとも3,700億

円に上るv。2010年 3月時点で日本生命は、東京電力に対する長期債の第二位の貸し手で、長期債の貸し

出し総額は 1,410 億円であったvi。 2011 年 3 月時点で関西電力は日本生命からの長期債の借り入れが

1,490億円、また、中国電力が 700億円、東北電力が 440億円、北陸電力が 350億円それぞれ日本生命か

らの借り入れがある（子会社の借り入れは含まず）。また、日本生命は中国電力や J-POWER などの社債

も大量に保有しているvii。  

 

日本生命の高リスク原子力債権は既に多額の損失をもたらした 

多額の損失を計上した原子力発電所を所有する電力会社  

2011 年度の電力 9 社の損失総額は 1 兆 5000 億円だったviii,ix,x。 関西電力の 2010 年度の純利益は 1,230

億円だったが、2011 年度の損失は 2,420 億円だったxi。 中部電力は 2010 年度の 340 億円の純利益から

2011 年度は 920 億円の損失。東北電力の損失は前年度の 340 億円から 2,320 億円に増大したxii。 第 3 四

半期を終えて、原子力発電事業を行う電力会社の中で唯一黒字を維持していたの四国電力も 2011年度末

には赤字に転落した。xiii 2011年度にわずかな収益をあげることができたのは、原子力発電所依存度が一

番低い中国電力のみであったxiv。 2011年度の株価の下落と原子力発電所依存度の一般的な相関関係は、

以下の図の通り明らかである： 
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東京電力は 3・11以降、時価総額の 90%を失ったxv。 日本生命が保有する 5,300万株が 1,000億円の損失

を被ったわけである。関西電力の株価も 46%下落したことで、日本生命の原子力発電事業への投資はさ

らに 460億円の損失を被ったことになるxvi。同じように、東北電力株は 56%下落、中部電力株も 39%下落

した。その他の原子力関連株も下落した。 

日本生命の保有する電力株の価値は半減  

日本生命が保有する電力 9 社と J-POWER の 2 億株余りの市場価値は、2011 年 3 月 10 日時点では 4,700

億円であったがxvii、2012 年 4 月下旬にはその価値が半減した。これには原発メーカーへの投資が被った

損失は含まれていない。2,300 億円の損失は前年の経常利益に等しい。また、2010 年度に保険契約者へ

支払われた配当金の総額に等しいxviii。 日本生命は相互会社であることから、このような損失は 900万人

の契約者の直接の被害となる。2012 年 5 月初旬、日本生命は 9 年ぶりに株主・契約者の配当を削減する

ことを発表したxix。 

競合他社の損失は比較的少ない  

日本生命ほど原子力リスク資産を抱える保険会社は他にはない。競合他社は原子力発電企業への投資に

はより慎重な姿勢を取っていると見られる。例えば、第一生命は東京電力への投資で 1,000 億円の損失

を被ったがxx,xxi、それ以外の大きな損失は中部電力株のみである。明治安田生命の昨年の原子力関連株

の損失額は日本生命の 4分の 1 以下である。  

 

日本生命の高リスク原子力債権は契約者に更なる損失をもたらす 

原子力発電所という不良資産xxii  

日本生命と同様、東京電力への投資家たちは、原子力発電所が株主資本を何倍も上回る賠償責任をもた

らす、きわめて危険性の高い不良資産であるという苦い教訓を学んだ。東日本大震災後、原子力発電事

業への投資家の経済的損失は、東京電力の発電に占める原子力の比率から考えても桁違いの損失をもた

らしたと同時に、遠く離れた世界中の原子力関連株の下落をももたらした。日本生命は、原子力発電事

業者への投資を通して、世界中の老朽化する 430 基の原子力発電所で発生しうるあらゆる問題の影響が
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リスクにつながるという状況にある。  

日本の電力会社が直面する不都合な世界的潮流 

仮に原子力災害を回避できたとしても、原子力資産の経済的価値は衰退を免れない。福島第一原子力発

電所が大事故を起こす何十年も前から、原子力発電所の新規建設は政府からの多額の支援なしには不可

能であり、福島原子力発電所事故後においては、既存の原子力発電所の妥当性や運転寿命の延長が以下

の視点から疑問に付される事態となっている。 

 安全対策強化のための追加投資と運転寿命の延長幅が短いことによるコスト増  

 電力市場の自由化と再生可能エネルギー比率の上昇に伴う稼働率の低下  

 賠償責任の追求、放射性廃棄物管理の増大、廃炉の負担 

 政府の財政悪化に伴う財政面（および規制上）の支援の低下 

 既存原子力発電所の運転や新規原子力発電所に対する訴訟 

原子力発電の経済の更なる悪化 

原子力発電事業を行う電力 9社の負担する燃料コストは 2012年度は 7兆円に倍増する可能性もある。経

産省の試算によると、関西電力の燃料コストは 8,000 億円増えて 1.1 兆円になるとみられているxxiii。 さ

らに、原子力損害賠償支援機構への拠出金も大きなコストとなりうる。経産省の試算では、電力 9 社の

今年度の損失額は 2011 年度の損失額 1.5 兆円を上回る 2.7 兆円に上ると見られているxxiv。この他、重要

な要因は日本の原子力発電所の老朽化である。たとえば 2016年には、9基の原子炉が運転から 39年以上

を経過することとなり、そのうち 5基は関西電力のものであるxxv。9電力のうち 6社は今後 4年間以内に

運転認可の更新を申請する必要がある。 

規制の強化 

福島原子力発電所事故の後、日本の原子力規制当局は厳しい批判に晒されており、今後は事故前のよう

な放任主義に基づいた規制アプローチを電力会社に対してとり続けることはできない。原子力発電所の

十分な安全対策強化のための投資が要請されている。例えば、関西電力は既に、所有する 11の原子力発

電所に対して 2,000 億円の安全対策強化の投資をすると発表しているxxvi。また、原子力規制の先行きが

まだ見えないことも原子力発電事業者にとって都合が悪く、これまでのような、安楽で準独占的な地位

を脅かされたり、より厳しい規制環境が生まれることも考える必要がある。 たとえば、最近発送電分

離の議論であり、これは電力セクターに大規模な競争をもたらすものであるxxvii。日本生命は、保有する

電力株－そして社債や貸し付けポートフォリオ－を巡るこうした重要な変化の総合的な影響を理解する

必要がある。英国ガス公社（British Gas）が 2001 年に Centrica と National Gridに分割されたり、スペイ

ンの 3 大電力会社が送電網資産の売却をしたり、イタリアの ENEL も 2004～2007 年にいくつかの手続き

を行っているなど、関連した事例は幾つもある。 

 

電力会社の格下げと増大する資金調達コスト  

福島原子力発電所事故後、すべての電力会社の格付けが下げられた。スタンダード＆プアーズ（以下

S&P）は東京電力の格付けを「B+」に下げたxxviii、中部電力は「A」に、四国電力と J-POWER は今後も下が

るという観測を伴った「A+」に下げられたxxix。ムーディーズは電力全社の格付けを下げたxxx xxxi。  
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今年、電力会社は 3 兆円の資金を調達する必要に迫られると見られているxxxii、それもかなり厳しいと予

測される。福島原子力発電所事故後 1 年間、電力会社は社債を発行することができなかった。唯一、社

債を発行できたのは原子力発電事業のない沖縄電力のみであったxxxiii。2012年 3月にようやく社債を発行

できたのは東北電力だった。何回か社債の発行を試みた関西電力もxxxiv当面の社債の発行を見送るとの発

表を行ったxxxv。現在、電力会社は銀行からの借り入れに頼っているが、それにも限りがあるとみられる。

福島第一原子力発電所のメルトダウンから 2012年 3月までの間に電力会社が銀行から借り入れた資金の

金額は、前年の銀行からの借り入れの 3 倍から 4 倍に達しており、しかもこれらの借り入れはみずほコ

ーポレート銀行を中心とした少数の銀行に集中しているxxxvi。 

原子力損害の可能性は、縮小する生命保険ｆ市場における日本生命の地位を脅かす要因となる 

生命保険市場の縮小と競争の激化による収益性の低下  

生命保険契約のある世帯は 1994 年の 95%から 2009 年には 86%に減少したxxxvii。 個人保険契約高も 1998

年の 1 兆 4000億円から 2009 年の 9,000 億円に減少したxxxviii。  
 

昨年の夏S&Pは、成熟した市場では成長の見込みが限定的なものに留まり、新規契約も伸び悩むとして、

日本の生命保険市場の将来に対する悲観的な観測を発表したxxxix。景気後退に見舞われたこの 20 年間も、

日本の生保各社にはマイナス要因だった。日本生命、第一生命、明治安田生命、住友生命など日本の主

要生命保険会社は世界でも最大級の生保企業だがxl、近年は外国大手保険会社、 銀行系の保険会社、イ

ンターネット保険企業などからの圧力に晒されている。S&Pの予測では、利益率の高い死亡保険市場が

次第に縮小していることと、低金利環境下で利益率の薄い貯蓄型保険商品が拡大（定額年金保険、積立

保険）していることに警告を発している。 
 

市場シェアが減りつつある日本生命  

10年前には 21％だった日本生命の保険料ベースの市場シェアは 2007年の 18％から 2011年には 14%に減

少したxli,xlii,xliii。2010年度の新規契約獲得シェアはわずか 11.2%に留まったxliv。既存の契約数では首位の座

を維持しているものの、新規契約では第6位だったxlv。2011年度の第3四半期終了時点の成績を見ると、

売り上げでも明治安田生命が日本生命を追い抜いたように見えるxlvi。  

日本生命の既存の契約数も 2009 年 3 月から 2011 年 3 月にかけて 10%、200 億円減少したxlvii。2010 年、
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日本生命は保険料純収入の 4%を失った。一方、明治安田生命は 22%、住友生命は 20%、第一生命は 12．

5％の増収だった（米ドルベース in $ terms）xlviii。2011 年度前半の純利益は 10%減少したうえxlix 調整自

己資本と余剰金も 10%減少した。  

 

顧客満足度は平均を下回る日本生命 

2012 年の日本の生命保険契約顧客満足度調査を見ると、日本生命は顧客満足度の維持にも苦戦を強いら

れているように見える。生活保障部門のランキングで日本生命は 18 社中 15 位と平均を大きく下回った。

医療給付部門では 12社中 11 位だった。資産形成部門では 7 社中 4 位とやや健闘したl。 

 

このように微妙な競争環境においては、リスク管理、ブランド保護、成長分野の強化（女性層）などが

重要となる。  

競合他社より大きなリスクを抱える日本生命 

通常、日本の生命保険会社は、投資資産ポートフォリオをリスクに晒すことを嫌う。この傾向は特に相

互会社で強い。例えば、 2006年から 2009年にかけて保有株に占める国内株の比率は 20%から 6.5%に減

少したli。歴史的に日本生命は有価証券に占める国内株の比率を 25~35%で維持してきた。リーマンショ

ック後の 2011 年 3月の時点でも 18%だったlii,liii。日本生命の株、社債、貸付（融資）のポートフォリオに

占める原子力関連資産の比率が高いことは、競合他社に比べて比較的リスクの高いポートフォリオにさ

らなるリスク要因を追加することになる。  

格付け機関スタンダード＆プアーズ社（S&P）による日本生命の格下げ 

S&P が 2011 年 10 月に日本生命の格付けを「AA-」から「A+」に下げたliv大きな理由は、脆弱な資本基盤

（low capitalisation）、弱い収益力、比較的リスク債権（株式）が多いことだったlv。 この格下げによっ

て、日本生命の格付けは日本政府のリスクレベルを 2 段階下回るものになった。S&P は、日本生命が辛

うじて「A+」の格付けを維持できたのは、「大規模な販売網」と「現在ブランド力が強いこと」による

ものであるとした。しかし、日本生命と原子力産業のつながりが深ことが保険契約者および潜在的な契

約者層に理解されるようになると、そのブランドの信頼性が揺らぐ可能性は否定できない。  
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脱原発世論  

原子力発電に関する世論は、2011年 3月を境に一転した。朝日新聞が行った 2011年 4月の世論調査では、

41%の回答者が原子力発電の減少あるいは停止を望んでいるという結果が示されている。続く朝日新聞

の 6 月の世論調査ではlvi、「74%が原子力の段階的廃止を支持している」という結果が示された。原子力

発電を支持している層でも、その 63%は、原子力はいずれ段階的に廃止されるべきという意見を持って

いる。調査結果を詳細に見ると、女性層において脱原発の意見が急速に高まったことがわかる。再生可

能エネルギーが原子力発電の取って代わると回答したのも 64%に達した。2012 年 3 月の朝日新聞の世論

調査でもlvii、国民の 70%が原子力発電への依存を減らし、将来は廃絶するべきだとの意見を持っている

ことが示された。 

その他の世論調査も同じような結果を示している。AFP の 2011 年 6 月の世論調査ではlviii、国民の 80%が

国内の原子力発電所の廃炉を望んでいることが示された。2011年 8月の毎日新聞の世論調査ではlix74%の

回答者が国内の原子力発電所の段階的削減を支持していることが示されている。グリーンピースが行っ

た 2012 年 2 月の世論調査（サンプル数 3000）ではlx、86%が原子力発電よりも再生可能エネルギーを支

持しており、79%が原子力発電所の再稼動を憂慮していることがわかった。報道機関による世論調査で

も、関西地域の回答者の半数から 75%が大飯原子力発電所の再稼動に反対していることが示されたlxi。  

企業社会も原子力発電所の再稼動には慎重な姿勢を示している。2012 年 4 月のロイターの世論調査では
lxii、「日本企業の 75%近くは「再稼働は安全確認の上で実施すべきであり、早期再稼働にはこだわらない」

としている。2012 年 5 月のロイターの短観調査ではlxiii、「日本企業の 75%近くが原子力発電の廃止を支

持、…18%は全廃を支持しており、また 55%が代替エネルギーが確保されるならば廃止を支持するとして

いる」と報道した。また、同調査では、電力会社の電力確保努力に満足しているのは 11%に留まったほ

か、電力会社による電力需要予測を信頼できるとしたのもわずか 12 %だった。 
 

生命保険の成長の鍵を握る、女性層の脱原発感情は強い  

縮小する日本の生命保険市場で成長が望める層は限られている。そのひとつが女性層lxiv,lxv  で、健康保

険需要が増えている。国内の原子力資産（株式）の最大の保有者である日本生命は、男性層よりも脱原

発志向の強い女性層でビジネスを伸ばすことがますます難しくなるかもしれない。前述のグリーンピー

スの 2 月の世論調査でも、女性の 86%、男性の 71%が原子力発電所の再稼動に不安を感ていることが示

されている。 
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どの年齢層においても、原子力発電所の再稼動を憂慮する比率は男性に比べて女性で高かった。特に、

50~59 歳のグループでは意見の乖離が最大であった。福島原子力発電所事故以降の脱原発運動において

女性が重要な役割を担ってきたことが挙げられるlxvi。 

日本生命は電力会社の不正行為を見過ごしてきたのか？  

福島原子力発電所事故が発生してから、様々な不正行為、スキャンダル、汚職関連問題が（再）浮上し

た。また、日本の原子力発電企業が不誠実な方法で世論や政治家の支持を取り付けようとしたことも繰

り返し避難されてきた。東京電力の暗い過去は、これまでも 2002年の原子炉保安作業における記録映像

に関する不正行為から 2007年の地震に伴う柏崎刈羽原子力発電所での不手際、福島第一原子力発電所の

津波に関する社内外からの警告の無視など、多くの事例があるlxvii。  

このような事例は東京電力に限ったことではない。関西電力では 2004 年に 5 人の作業員が死亡、6 人が

負傷した美浜原子力発電所における事故の真相も究明されていないlxviii,lxix。 関西電力の社長は「美浜 3 号

機の事故の道義的責任を取る」として事故の 7ヵ月後に辞任、会長も続く 2006 年 6 月に辞任したlxx,lxxi。

しかし、会長はその後日本生命日本生命の役員に就任している。この他、2008 年度から 2010 年度にか

けて高浜町議会議員の経営する会社が少なくとも 4億 5000万円に上る契約を関西電力から受注していた

事実も明らかになったlxxii。2012 年４月の大阪府市エネルギー戦略会議では、2011 年度に 69 人もの関西

電力社員が元公務員であったなどの天下りの実態が明らかにされたlxxiii。関西電力はまた、地方自治体に

70 件、公益団体にも 100件もの寄附を行っていたことも明らかになった。 

昨年、原子力発電企業は数回にわたって原子力発電所に関する世論の操作を試みた。一例は、2011 年 6

月 26日、「玄海町で経産省が主催した住民説明会で、職員が住民に安全対策を説明し、地元の意見をオ

ンラインで受け付けた。しかし、その後、九州電力は、原子力発電所再稼動を要望する電子メールによ

るコメント送るようを子会社や関連会社の社員に対して要請していた事実を認めた。九州電力は、たと

えば、停電に伴う熱中症で高齢者や子供たちが被害を受ける、ビジネスにも悪影響を及ぼす、電気料金

が値上がりするなどを、再稼動を要望するメールを“市民”の声として投稿させていたのであるlxxiv。」 

原子力発電事業者の株式の最大の保有者であり、主要な債権者である日本生命が電力会社のガバナンス

システムを改善するために介入しなかった理由は不明である。  

 

原子力の罠から脱するための日本生命の選択肢  

 

原子力発電の罠と日本生命  

原子力産業に多額の投資を行っている日本生命は、悪運の循環という罠にかかっている。損失を覚悟し

て原子力関連株を手放すか、それとも契約者や顧客の意向を公然と無視し将来の顧客獲得の望みも捨て

るか。原子力関連株を今手放すことで日本生命が被る投資損失は、2,300億円である。一方、国民の７～

８割の意見に逆らうことも、早く再稼動をするよう政府に対して積極的にロビー活動をすることも、ブ

ランドを滅ぼすような行為といえる。「時間稼ぎ」という常套手段も、6月下旬に迫っている株主総会で

筆頭株主の大阪市の提案をはじめとする脱原発株主提案の採決が待っていることから今回は使えない。  

 

罠からの脱出するために – 積極的な株主になる  

この罠から抜け出すには、日本生命はより積極的な役割を担う必要がある。進歩的な株主提案に賛成す

るにとどまらず、電力会社のずさんな経営を見過ごしてきた何十年を経て今、積極的に株主としての役

割を担い始めなければならない。また株主・債権者としての影響力を駆使して、電力会社の経営に意見

をいいし始める必要がある。電力供給者側の最大の株主・債権者としての立場と、大口の需用者側（例
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えば自動車産業など）に対する影響力を考慮すると 、日本生命には日本がエネルギーの将来－全ての現

実的シナリオにおいて再生可能エネルギーの割合が飛躍的に大きくなる－へと舵を切るために貢献する

責任、利点、機会がある。日本のエネルギー政策の転換においてそのようなリーダーシップを発揮する

ことは、日経 225 銘柄の単なる大口保有者を超えて、日本生命のブランド力の強化にもつながるうえ、

投資先企業のコントロールも可能にし、来るべき日本経済の原動力の担い手となるグリーン産業の最先

端の地位を手に入れることができるだろう。原子力や化石燃料のように人々の健康に悪影響を与えない

再生可能エネルギーを支援してゆくことは、日本最大の生命保険会社にとっても重要なことであるはず

である。  

電力会社に今すぐ再生可能エネルギーの事業展開を迫ることは、以下の理由からも日本生命の事業にと

って最良の選択肢となりうる： 

 政府による固定価格買取制度が大規模プロジェクトに適用される予定。ブルームバーグは、計

画されている買取価格による太陽光および風力発電からは 40~51％の運用益が期待できると報道

しているlxxv。 

 再生可能エネルギーのコスト（特に太陽光、風力、地熱）は、既に既存の電力と同等になってい

るか限りなく近づいている。太陽光発電のコストは昨年だけで 45%安価になった。 

 現在、太陽光発電市況は大口の買い手にとって好条件となっている。世界のトップの位置にあ

る中国の企業は、株式の売り出し価格を何度も下げている。 

 新しいエネルギーモデルは競争を刺激するため電力会社にとってもスピードがカギとなる。日

本がこれから再生可能エネルギーの比率を高めていくにあたって（政府の計画では今年度中に昨

年の 9%から 13%に引き上げる予定lxxvi)、電力各社には、その独占的地位ゆえに、競合する独立系

発電業者や新規参入企業よりも好条件な、最適な再生可能エネルギーの選択肢がまだ開かれて

いる。 

日本生命には、電力会社を再生可能エネルギーの方向に導く幅広い選択肢がある。その影響力を使って、

電力会社と共に原子力の段階的廃止計画を策定し、より持続可能なエネルギー体制の構築のための資金

調達に貢献することもできる（例えば、株式会社グリーンパワー・インベストメントの株主として）。 

 

罠から脱出する – 直接投資  

来るべき再生可能エネルギー革命において、日本生命には、電力会社の株主としての間接的なチャンス

が与えられるのみならず、大口投資家として直接的な機会も訪れる。導入が予定されている固定価格買

取制度が推進されれば、太陽光発電容量は 2014 年までに 1000 万キロワットに到達することも可能で、

新規の風力発電容量も70万キロワットが可能であるlxxvii。これによって今後3年間に目覚ましい運用益の

期待される年間 1兆円の投資機会が生まれることになる。日本生命には年間 1.5兆円の投資能力があり、

そのほとんどは国内に投資されている。現在の財政環境では容易なことではないlxxviii。 

再生可能エネルギーの将来性に賭ける大手保険会社は日本生命が初めてになるわけではない。保険会社

は何年も前から関連保険商品の提供や再生可能エネルギー企業やプロジェクトへの投資を増やすなど、

再生可能エネルギーに関与してきているlxxix。 一例がミュンヘン再保険グループである。地熱発電プロ

ジェクトの探査リスクへの保険をはじめとして、同社は今後、再生可能エネルギーの保険料収入の分野

でも成長を見込んでいるlxxx。また、GCube のような再生可能エネルギーに特化した保険会社なども存在

するlxxxi。  

資産運用の分野では、Allianz グループが 2011 年末までに 13 億ユーロを再生可能エネルギーに投資して

おり、投資先には、ドイツ、フランス、イタリアの 38のウィンドパークやソーラーパークも含まれてい

るlxxxii。さらに同社には環境や気候変動に焦点をあてた複数の投資ファンドもある。ミュンヘン再保険グ

ループは ドイツのウィンドパークやその他の再生可能エネルギープロジェクトにも投資しているうえ、
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Dii Desert Energyの株主でもあり、今後数年内に最大で25億ユーロを再生可能エネルギーに投資する計画

であるlxxxiii。オランダの銀行系保険グループ INGは、同社のグローバルエネルギー・ポートフォリオを組

み直して、再生可能エネルギーの比率を 2005年の 4%から 2011年には 30%に引き上げており、2012年に

は 50%にまで高める計画であるlxxxiv。 

 

                                                           

i Calculations about the current value of shareholdings uses Thomson Financial (www.thomsonone.com) database for 

current shareholdings and Wall Street Journal`s online quote look up (http://quotes.wsj.com) for past and current 
share-prices. 
ii Based on Asahi Shimbun, Mainichi Shimbun, AFP and Greenpeace opinion polls detailed in later sections 
iii  Tokyo Electric announced recently that Nippon Life reduced its share from 3.3% to 2.2% and as of early May, 2012 

Nippon Life fell is only the 5th largest owner. Source: TEPCO: http://www.tepco.co.jp/en/corpinfo/ir/stock/stock-e.html 
iv Calculations about the current value of shareholdings uses Thomson Financial (www.thomsonone.com) database for 

current shareholdings and Wall Street Journal`s online quote look up (http://quotes.wsj.com) for past and current 
share-prices. 
v  Financial securities filings of the 9 utilities + J-Power for the fiscal year ended March, 2010. 
vi  Finance GreenWatch: Japan`s “no1. Nuclear bank” is DBJ, 15th March, 2011: http://financegreenwatch.org/?p=318 
vii  Bloomberg Database "Bond holdings” 
viii  Bloomberg: Japan utilities losses reach $ 6 Billion after Fukushima crisis, 31st January, 2012: 

http://www.bloomberg.com/news/2012-01-31/japan-utilities-losses-reach-6-billion-after-fukushima-crisis.html 
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xii  Platts: Japan power utilities post record losses for 2011-2012, 30th April, 2012, 
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xiii  Shikoku Electric Power: Summary of financial statements for fiscal 2011 ended March 31, 2012: 

http://www.yonden.co.jp/english/ir/financial_info/results/pdf/financial_results_of_fy2011.pdf 
xiv  Chugoku Electric Power: Consolidated financial report (Financial report for the year ended March 31, 2012): 
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xvii  Nippon Life portfolio: Thomson Financial, share prices: http://quotes.wsj.com 
xviii  Nippon Life Insurance: Financial results for the fiscal year ended March 31, 2011: 

http://www.nissay.co.jp/english/news/pdf/20110526_3.pdf 
xix  Nippon Life to cut policyholder dividends, May 9, 2012 at Nikkei.com: 

http://e.nikkei.com/e/app/fr/gateway/rss_news.aspx?URL=/e/ac/tnks/Nni20120508D0805A11.htm 
xx  Reuters: Dai-ichi eyes Y100 bln loss on TEPCO shares, 25th April, 2011: 
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xxi  Dai-ichi portfolio and share price data from Thomson Reuters.  
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