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はじめに
世界的に電子メール（eメール）の普及により郵便物の取扱量は激減し、伝

統的な郵政会社（national postal operators）は大きな打撃を受けている。更

に、先進国の郵便市場では規制緩和が推進され、「信書」以外の配達物について

は新規事業者の参入が容認されてきた。「信書」の収集・配達に関しては、規

制緩和の導入後も「ユニバーサルサービス」の観点から、従来からの郵政会社

が指定事業者（universal service providers）として責任を負う規則が定めら

れている。郵便市場が段階的に開放される中で、既存郵政会社を取り巻く経営

環境に不確実性が伴っている。

民営化後の郵政会社が採用する経営戦略は、過去の業務内容によって影響

を受ける面もあるが、各国で差異が見られる。業務内容から分類すると、小包

（パーセル）や宅配（エクスプレス）の配達を中心とする物流部門に特化する

か、金融・保険部門へシフトするかという点で選択肢が存在する。また、業務

エリアに関して、従来通り自国市場を中心にするのか、新たに他国市場まで開

拓するのかという点でも方針が分かれる。欧州では郵便市場において、規制緩

和・民営化が漸次的に推進され、地理的にも広域市場が形成されてきた。

規制緩和と同時に郵政民営化も適用されている点を考慮すると、新会社は

非規制部門で利益を追求できるので、必ずしも収益悪化が続くわけではない。

また、地理的市場が拡大している点からも、ビジネス・チャンスが増加してい

ると言える。本稿では、まず欧州主要国の郵政会社の全体像を概観した上で、

M&Aによって非規制部門を取得している事例が見られる点を確認する。次に、

スウェーデンとデンマークの郵政会社が、経営統合を通して物流市場の開拓を

進めている点に焦点をあてる。更に、電子商取引（eコマース）の中のオンラ

イン・ショッピングが普及している北欧において、旧郵政会社が物流セクター

を重視している点に注目する。最後に、フィンランドの郵政会社がロシア・中

国市場を視野に入れながら国際戦略を展開している点をとりあげる。

1 欧州主要国の郵政会社の形態と動向
表 1は欧州主要国における郵政会社の所有形態を示している。スイスでは
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政府企業（State Enterprise）として運営されているが、それ以外の多くの国

では株式会社形態が採用されている1)。しかし、企業形態は株式会社に移行し

ているものの、依然として政府が株式を売却せずに、一部もしくは 100%を保

有している国が多い。従って、いわゆる官民連携によって郵政会社を運営して

いることになる。株式の全面的な売却により民間企業に転換したのは、オラン

ダだけである。

郵便部門における雇用者数については表 2に示される通り、各国で減少傾向

が続いてきた。20万人を超える規模を維持しているフランスでも、その数が

年々減り続けていることがわかる。それに続くのはドイツとイギリスで、2010

年段階でそれぞれ約 17万人である。更に、オランダとスペインが 5万人～6

万人台で推移してきた。これら 5カ国に対して、その他諸国の雇用者数は 3万

人以下である。各国とも産業全体の従業者数から見れば、郵便部門の比率は

1%程度に過ぎない。

表 3と表 4は欧州における郵政会社の郵便（レター）取扱量と売上高の動

表 1 　欧州主要国郵政会社の所有形態

　 （出所）Copenhagen Economics［2010］p.32 の表に基づき筆者作成。

1) Public Limited Company は公開株式会社、Limited Company は株式会社、Public Limited

Liability Company は公開有限責任会社。
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向を示している。各国で制度改革が伴ってきたために、必ずしも正確な統計

データがそろっているわけではないが、郵便取扱量については趨勢的に減少し

てきたことがわかる。売上高については国によって増減がまちまちであるが、

これは郵政会社が郵便部門以外の事業に進出する戦略をとったのかどうかの違

いが影響していると考えられる。

郵便市場の自由化以降、都市部におけるビジネス文書や小包部門に新規参入

者が出現しているが、その詳細は統計データとして整理されていない。また、

既存郵政会社が郵便部門の比率を下げている点は確かであるが、それ以外にど

のような領域に活路を見出しているかは、個別のケースについて検討しないと

それらの実態は把握できない。官民連携による公的サービスの提供は、業務範

囲の多様化や料金設定の自由化などのメリットをもたらしたが、統計データが

欠如しているので客観的に比較するのが難しい状況にある2)。

表 2 　欧州主要国郵政会社の雇用者数

（注）na: not available

（出所）eurostat 公表資料に基づき筆者作成。

2) とりわけ国際レベルで市場が拡大しているので、郵政会社の精緻な数値を時系列で把握するのは
不可能である。このような事情から、本稿ではコンサル企業の報告書や eurostat が公表するラ
フなデータを活用している。
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表 3 　欧州主要国郵政会社の郵便（レター）取扱量

（注）na: not available

（出所）eurostat 公表資料に基づき筆者作成。

表 4 　欧州主要国郵政会社の売上高

（注）na: not available

（出所）eurostat 公表資料に基づき筆者作成。
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2 欧州郵政会社の M&Aと非規制部門の拡大
既存の郵政会社は規制緩和によって、新たに利益を生み出す分野に進出す

ることが可能になる。自らが新領域に挑戦するという手法もあり得るが、リス

ク回避の観点からはM&Aを通して、他分野の経営に乗り出すケースが多い。

現実には、非規制部門で業務を行っている企業を対象とした買収により、新規

事業を手掛けるのが一般的である3)。郵政会社はM&Aを実行する時に、国内

市場に留まるのか、あるいは国際市場を視野に入れるのかを選択する。欧州で

は広域市場が既に形成されているので、大きな差異はないと考えられがちであ

るが、国内市場を独占してきた郵政会社が他国市場に参入する際に、障壁がな

いわけではない。

合併の形態は水平合併、垂直統合、多角化推進という点から整理できるが、

国内市場では法的独占が維持されてきたので、通常は既存郵政会社が関与する

水平合併は見られない。垂直統合は、基本的には郵政関連業務を行っている物

流・倉庫会社などの取得を指す。また、多角化推進とは異分野の業務に属す企

業を取得することを意味する。欧州における 2007年以降の実例については、

表 5のように整理される4)。

近年、郵政会社のM&Aが増えている背景には、EUの段階的な市場開放が

影響している。2008年 2月に、第 3次郵便指令（Directive 2008/6/EC） に

基づき、加盟国は 2010年末までに郵便市場を完全に自由化しなければならな

いことを定めた5)。自由化により新規参入者が狙うのは、利益の見込める都市

部における宅配業務である6)。小包や宅配市場において競争による料金低下が

起きると、既存郵政会社は利益確保に不確実性が伴うので、M&Aを通して経

営の安定化を追求しようとするのは当然であろう。

3) もちろん、これは長期的視点からコスト比較に基づいて決定されるべき問題であるが、短期的視
点から収益改善が優先される場合もある。

4) 郵政会社の物流部門への進出は垂直統合にあたるが、既存の物流企業が既に他業種を兼業してい
る場合などは、多角化推進に分類されることもある。

5) ルクセンブルク、チェコ、ギリシャなどの 11 カ国は 2012 年末まで先延ばしすることが認めら
れた。

6) 旧来からの小包業務は個人対個人の C2C 市場を中心としていたのに対して、宅配業務は法人対
個人の B2C 市場にシフトしている。
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図 1の資料は、既存郵政会社が規制緩和・民営化の流れの中で、どのように

変容しているのかを捉えている。郵便・小包以外に、物流、金融サービス、小

表 5 　欧州郵政物流会社のM&A

（出所）Copenhagen Economics［2010］p.35 の表に基づき筆者作成。

図 1 　郵政会社の変容パターン

　 （出所）Accenture［2011］p.12 の図に基づき筆者作成。
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売りなど、新たに取り組んでいる領域から、次のような 4つのカテゴリーに分

類できる。①伝統的事業者、②サービス・プロバイダー、③地域で多角化を推

進する事業者、④グローバル・プレーヤー。ここでは欧州以外の郵政会社も含

まれているが、後述する北欧についてはすべて「③地域で多角化を推進する事

業者」のタイプに分類される7)。北欧の郵政会社は主として書状が中心の郵便

に加えて、物流事業のウェイトを高めている点に特徴がある。

3 PostNord の誕生と物流会社としての成長
デンマークの郵政会社 Danmark Post とスウェーデンの郵政会社 Posten

は、2009年に合併し、現在は図 2に示されるように PostNordとして統合さ

れている。出資比率はデンマーク政府 40%、スウェーデン政府 60%であるが、

投票比率については公平性の観点から 50%ずつとなっている。同社の業務内

容は郵便、物流、データ管理・決済、電子商取引の 4つに分類されるが、統一

したブランドとロゴマークが使用されている。郵政会社が株式会社形態を採用

し、政府がその株式を保有するというケースは多いが、このように異なる 2国

が所有者となって業務を行っているのは珍しい。統合に至った経緯を知るため

に、以下に郵政民営化の変遷を整理する。

両国の郵政改革は 1990年代前半には開始されていた。国有企業の株式会社

図 2 　 PostNord の所有構造

（出所）PostNord, Annual Report 2012, p.44 の図に基づき筆者作成。

7) 「地域」の原語は regional である。北欧郵政会社は北欧 4 カ国で業務を行うことが多いが、後
述するようにフィンランドは隣国のロシアでも活動している。
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化（corporatization）はスウェーデンでは 1992年に、デンマークでは 95年

に完了していた。更に、株式を公開する会社に移行したのは、それぞれ 94年

と 2002年である。郵便市場の全面自由化を導入したのはスウェーデンが 93

年であったのに対して、デンマークは 2011年であった。05年にデンマーク郵

政会社 Danmark Postの株式の 22%が、CVC Capital Partnersに買収され

る事態が起こった。同社はイギリス・ロンドンに拠点を置く投資ファンド会社

であるが、世界的な規模で活動している。

Danmark Postと Postenの統合の動機については、北欧市場において協力

関係を強化する点があげられている。とりわけ、郵便部門から物流部門へと事

業を拡大し、北欧市場全体を視野に入れて展開することを意図していた。しか

し、実際には投資ファンド会社の関与により、経営上の不安定要因が増したの

で、政府主導でそれを払拭する狙いがあったという解釈も成り立つ8)。業界は異

なるが、ノルウェーも加えた 3カ国によって航空会社（Scandinavia Airlines）

を運営してきた点から、北欧における公的サービスの協力強化についての合意

形成は醸成しやすかったと考えられる。

雇用者数に関しては、統合前に Danmark Postが 2万人超であり、Posten

が 3万人超であったが、統合後は徐々に削減し、現在、PostNordでは 4万人

を下回っている。その内訳は国別に見ると、スウェーデン 60%、デンマーク

33%、ノルウェー 4%、フィンランド 1%、その他 2%となる。また、業務別

に見ると、スウェーデン郵便 44%、デンマーク郵便 31%、物流 19%、データ

管理・決済 4%、その他 2%である。売上高は約 400億スウェーデン・クロー

ネで、その内訳はスウェーデン郵便 38%、物流 33%、デンマーク郵便 23%、

データ管理・決済 6%となる。顧客層は法人が 94%、個人が 6%という比率に

なる9)。

PostNordは 2国によって運営される国有企業であるが、北欧諸国を中心に

8) この点に関する公式見解は、両国どちらからも発表されていない。しかし、関係者へのヒアリ
ングで「この買い戻しによって CVC Capital Partners が結果的に利益を得ることになった」
という見解を聞くことができた。なお、ヒアリングは 2014 年 2 月 18 日に実施した。

9) PostNord, Annual Report 2013.
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M&Aを展開している点に特徴がある。買収先は表 6に示されるように、物流、

新聞配達、ダイレクトメール、文書作成・印刷などの業務を行う企業が対象と

なっている。ダイレクトメールや文書作成・印刷という業種が含まれているの

は、後述するように電子商取引と電子政府に対応する目的から推進されている

ものである。

表 6 　 PostNord によるM&A

（出所）PostNord, Annual Report 2012、及び Annual Report 2013 に基づき筆者作成。

4 北欧の電子商取引と郵政会社の変容
ノルウェー、デンマーク、スウェーデン、フィンランドの北欧 4カ国の面

積と人口については、表 7の通りである。欧州の北東部に位置するこれらの国

の人口は少なく、最大のスウェーデンでも 1,000万人にも満たない。地形的な

特徴としては、デンマークが複数の島から構成されている点と、その他の 3カ

国は南北に長い陸地であり、湖沼も多く交通手段での移動が容易ではない点が

あげられる。更に、冬季については寒冷であることに加え、降雪日も多いため

に、ショッピングの機会が限定されるエリアが多い。

表 8から北欧におけるインターネット利用率は 90%に達するほどで、先進

諸国と比較すると高いことがわかる。このように通信インフラが整備されてい

るので、オンライン・ショッピングの利用者数も多い。購入する年齢層（18才

から 79才）の人口や発注頻度の高い商品などについては、表 9のように整理

できる。いずれの国についても、家電、衣服・靴、書籍が上位を占めている。
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表 7 　北欧 4 カ国の面積と人口（2013 年）

　　　　　　 （出所）世界銀行公表資料に基づき筆者作成。

表 8 　インターネット利用率

（出所）総務省公表資料に基づき筆者作成。

表 9 　北欧におけるオンライン・ショッピングの実態

（出所）PostNord, E-commerce in the Nordics 2013, pp.16-38 から筆者作成．
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支払方法については、デビット・カードやクレジット・カード、あるいは送り

状引換払い（代金引換サービス）が一般化している。このような容易な支払方

法がオンライン・ショッピング利用を促している面もある。

北欧地域の利用者の 50%以上が海外のサイトから商品を購入している10)。

最も多いのがイギリスで、次にアメリカとドイツである。実際の商品がどの国

の倉庫から出荷されるかは別問題になるが、少なくとも配送に関しては、国内

郵便ではなく国際物流として処理する必要がある。また、欧州内の利用者が購

入先としているのは、イギリス、ドイツ、フランスに続いて北欧諸国があげら

れる11)。つまり、配送手続きとしても国際物流の対応が求められているので、

郵政会社が物流会社に変化するのは当然であろう。

電子商取引は郵政会社に大打撃を与えたというイメージが強いが、実は配達

と決済という両面でビジネス・チャンスを拡大する効果を持つ。消費者がイン

ターネットを通して、多様な商品を購入する機会が増加しているので、郵政会

社もそれに伴い物流会社に変容するのは合理的な選択である。更に、商品の輸

送のみならず決済をも視野に入れれば、金融サービス部門の充実を図ることも

できる。それ故、前述した PostNordはデータ管理・決済セクターについても

強化しようとしている。この部署は文書作成、印刷業務と密接に関連している

ので、それらの技術を持つ企業がM&Aのターゲットになっているのである。

郵政会社がデータ管理を重視しているもう 1つの要因として、電子政府の推

進があげられる。とりわけデンマークでは行政の効率化と医療・社会保障の充

実という観点から、電子政府の構築に力が注がれてきた12)。公的文書のほと

んどを電子化する政策が掲げられ、郵政会社と決済システム事業者が協力して

提供する「e-boks」と呼ばれる電子私書箱（デジタルメールボックス）が利用

されている。2014年に全市民に対して電子私書箱の保有が義務付けられ、15

年から個人が公的組織とコンタクトをとる際には、必ず電子通信を利用するこ

とも義務付けられる計画である13)。

10) PostNord, E-commerce in Europe 2014, p.25.

11) PostNord, E-commerce in Europe 2014, p.17.

12) この点に関しては以下の文献が詳しい。庄司［2013]、及び安岡・鈴木［2010］。
13) Wik［2013-a］p.173.
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5 フィンランド Itella社のロシア市場開拓
フィンランドの郵政事業は通信事業と統合された上で国有企業として運営

されてきたが、1998年に両部門は分離され、2007年から郵政会社は Itellaと

いう新しい社名を使用している。同社は株式会社形態をとっているが、株主

はフィンランド政府である。社内の組織は Itella Communications（郵便）、

Itella Logistics Nordic（物流・北欧）、Itella Logistics Russia（物流・ロシア）、

OpusCapita（決済）の 4部門に分けられている。物流業務には道路・鉄道輸

送のみならず海運や空運、倉庫保管も含まれる。ロシアにおける物流業務に関

しては、独立したグループが構成されている点に特徴がある。

2013年末の雇用者数は 25,877人で、部門別の内訳を見ると以下の通りであ

る14)。郵便 16,706人、物流 6,670人、決済 2,121人、その他 380人。人員配

置として発表されている以下の人数も注目に値する15)。北欧については、フィ

ンランド 20,263人、スウェーデン 344人、ノルウェー 223人、デンマーク 163

人。それ以外については、ロシア 3,473人、ポーランド 595人、エストニア

381人、ラトビア 192人、リトアニア 124人、ドイツ 90人、その他 29人。今

後、物流部門の成長が期待されるロシア・東欧とバルト 3国における市場を開

拓する戦略が、この人数から明確に読み取れる16)。

Itellaがロシアに進出したのは 2006年で、国際化戦略として西欧諸国の市場

ではなく、隣国のロシアに焦点があてられた。翌年に、同社は医薬品メーカーの

Pfizerとロシア国内で戦略的なパートナーとなり、倉庫・輸送事業で協力関係

を築いている。更に、08年にロシアの物流会社 National Logistic Company

を取得し、地方都市における倉庫を入手し、輸送ネットワークを確立するに

至った。現在、モスクワとサンクトペテルブルクなど 8都市に拠点を置いて、

鉄道・道路に加え飛行機と船舶をも利用した物流事業を展開している。

ロシア市場が開拓された延長線上には、中国市場が視野に入れられていた。

14) Itella［2014-a］, Annual Report 2013, p.73.

15) Itella［2014-a］, Annual Report 2013, p.75.

16) 更に、終身雇用 87%・長期契約 13%、フルタイム 74%・パートタイム 26%などの比率が公開
されているのも興味深い。Itella［2014-a］, Annual Report 2013, p.74.
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Itellaは図 3に示されるような 3つの物流ルートを活用して、上海とロシア・

欧州をつないでいる。①ノース・ゲートウェイ：船舶で北海・バルト海を利

用。②サウス・ゲートウェイ：船舶で地中海・黒海を利用。③イースト・ゲー

トウェイ：船舶で日本海を経由後、シベリア横断鉄道（TSR）を利用。ロシア

東端の拠点はウラジオストックであるが、ここはアジア諸国との結節点として

重要な役割を果たしている。中国は前述したオンライン・ショッピングの商品

を生産・輸出する国でもある。イギリス、ドイツ、スペインが中国からの製品

を大量に購入している点からも、物流ネットワークの相手国として中国の重要

度は極めて高い17)。

図 3 　ロシアと中国を結ぶ Itella のサプライ・チェーン

（注 1）原版はカラー印刷のため、ここでは番号と矢印が識別困難である。
（注 2）略語は以下の通り。FCL：コンテナ輸送。TSR：シベリア横断鉄道。
（出所）Itella［2014-b］p.33.

結び
北欧諸国は人口が少なく、地形的に都市が分散しているために、公益事業で

17) PostNord, E-commerce in Europe 2014, pp.20-29.
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しばしば注目される「密度の経済性」が実現しにくい環境にある。それに加え

てデジタル社会の進展で郵便市場が衰退する局面に入っているので、郵政会社

の採算が悪化するのは避けられない。しかし、インターネットの普及により電

子商取引に伴う物流市場の成長が見込まれる点から、自らのビジネスモデルを

転換する戦略をとり始めた点は他国の郵政会社に示唆を与えるものである。

デンマークとスウェーデンは両国の郵政会社の統合により PostNordを創設

し、物流会社としての立場を強化する方向にある。同社は政府が出資する株式

会社であるので、電子政府を推進する政策によっても支えられている。他方、

欧州のエッジに立地しているフィンランドの郵政会社は、隣国ロシアに 8つの

拠点を設けて、中国市場を視野に入れて物流事業を展開している。Itellaはロ

シア富裕層の存在や中国製品の欧州への輸入を、自らの衰退した郵便市場に代

わる利益の源泉と判断したのである。

本稿では郵政会社の財務的な収支や物流会社と顧客の契約などミクロ的な側

面を分析できなかった。パフォーマンスが改善されたのかを調べるためには、

部門別の生産性やM&Aによるシナジー効果の他、鉄道・船舶・航空会社との

料金交渉、倉庫の土地購入・賃貸契約、保険契約の内容などを精査することが

不可欠である。このような課題もあるが、Amazonや楽天など多数のオンライ

ン・ショッピングが広く国民の間に普及しているわが国でも、郵政会社のあり

方を検討する際に学ぶべき点が含まれている。もちろん郵政会社以外の宅配事

業者のシェアが高いという実態もあるが、電子商取引の多様化により他国から

の商品の輸出入に伴って市場全体が成長しているので、北欧の郵政改革を参考

にする価値はある。

〈付記〉本稿は一般社団法人・通信研究会の資金、及び関西学院大学産業研究

所・共同研究プロジェクトの支援に基づく研究成果の一部である。
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