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公募地方債にみる各地公体間の価格差 

2002年4月より地方債の市場公募債の発行条

件にツーテーブル方式が導入された。これは流
通市場における各地公体発行の公募債の価格差

に影響され、従来総務省（旧自治省）主導のも
と、統一的に決定していた発行条件にも、はじ

めて銘柄間格差が認められたものである。具体
的には、東京都債とその他の地公体債と２つの

グループに分け、それぞれ異なる発行条件が適
用される。 

 東京都債とその他の団体債との違いについて
は、総務省側はその流動性の高低のみを根拠と

して考えている。一方、信用力に関しては、現
行の地方財政制度下において各地公体間格差は

存在しないと説明されている。しかし、その他
の地公体間で発行規模が似通っている場合でも

価格差は存在しており、昨今の状況からは、そ
の理由が流動性の違いのみであると言い切るこ

とには疑問が残る。本稿では、現行の公募地方
債の流通価格差が、どのような要因に影響を受

けているのかについて考察する。 
 

市場公募債とは 
 地方債計画において、市場公募債の構成比は

小さい。地方債は従来その過半が政府資金及び
公営企業金融公庫資金などの公的資金によって

安定的に引受けられてきた。また、民間資金の
中でも市場公募資金は縁故資金に比べると少な

く、発行団体も現行 28 団体に限られている。 
 今年度の地方債計画を見ると、地方債資金に

占める市場公募債の割合は 1割程度となってい
る。しかし、対前年度増減率を見た場合、その

他の資金が減少を示している一方で、市場公募

資金は 15％近く増大している。今後もこの傾向
は続くと予想されており、市場公募債による円

滑な民間資金の調達は、地公体にとって重要な
課題となっている。  

 市場公募債について、その消化促進を狙って、
様々な努力がなされてきた。満期一括償還の導

入（92年度）、ＢＩＳ規制上のリスクウエイトの0％
への引き下げ（94 年度）や繰上げ償還条項の廃

止（98 年度）などの改善が行われてきた。最近
では、5年債の導入（00 年度）や、各団体の発

行額の事前公表（02 年度）などが行われている。 

 

表 1 2002 年度の地方債計画（資金別） 

（億円） 構成比（％） 増減率（％）

95,000 57.5 ▲2.8
　政府資金 76,000 46.0 ▲2.7

財政融資資金 50,300 30.4 ▲2.9
郵貯資金 9,800 5.9 ▲2.0
簡保資金 15,900 9.6 ▲2.5

　公営公庫資金 19,000 11.5 ▲3.1
70,239 42.5 4.4

　市場公募 19,400 11.7 14.8
　縁故 50,839 30.8 1.1

165,239 0.1合計

公的資金

民間等資金

 
資料）総務省ホームページより 

 公募地方債の流通市場には地公体間で価格差が存在する。公募地方債の発行においては、

これまでは全国統一的に条件が決定されてきたが、流通市場の実勢格差を背景に、今年 4

月よりツーテーブル方式が導入された。最近の地公体間の格差は、流動性の違いのみでは

説明しがたく、地公体の財務内容も注目されつつあるといえる。 

要   旨 

今月の焦点
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流通市場における価格差の背景 
本稿では、公募債発行団体である 28 団体につ

いて、対東京都債スプレッドという形で 2000年
7 月以降のデータを利用し、その価格差（利回

り格差）について検討した。 

図1は、今年7月1日におけるデータと1年前、
2 年前のものと並べたものである。2 年前の時

点でも、対都債スプレッドは最も価格差の大き
い北海道債で 5.1 ベーシスポイント存在し、最

も価格差の小さな横浜市債は 1.6 ベーシスポイ
ントであった。北海道債と横浜市債では3.5ベー

シスポイントの差があった。2001 年 7 月時点で
は、全体的に対都債スプレッドが拡大している。

最大の北海道債は対都債で 8.1 ベーシスポイン
トの価格差があり、最小の新潟県債でも3.9ベー

シスポイントの差がある。 
 直近の2002年7月1日時点のデータの特徴は、

5 団体（大阪府、大阪市、兵庫県、北海道、神
戸市）の対都債スプレッドが 15 ベーシス近いレ

ベルまで拡大していることである。さらに都以
外の団体債の間でも、この5団体の格差が際立っ

ており、横浜市債と比べ 10 ベーシスポイント程
度の差が存在し、東京都を除く公募債発行団体

間に 2つのグループが出来ているように見える。 
 このような都債以外の団体間での価格差は

2001 年後半から顕著になっており、年度末には
急激な拡大があった。2002 年度に入りやや縮小

傾向にはあるものの、5 団体の突出した格差は
依然として解消されていない。 

 次に各地公体間の価格差の背景を検討するた
めに、2000年 7月と 2002年 7月の時点での対都

債スプレッドに対し、流動性の指標として公募
債残高、信用力としての指標としてＲ＆Ｉ公表

の財務ランク注）との関係をみた。 
 

注）Ｒ＆Ｉ（株式会社 格付投資情報センター）におい

て 99 年 3 月より日本で初めて地方債の格付けが公

表されたが、格付けは国と地方との財政システム

を考慮して AA+～AA-までの間に留められている。

しかし、各地公体の財務内容を評価するために財

務ランクを導入しており、この財務ランクについ

て、対都債スプレッドとの関係を見た。ちなみに、

東京都は最高位の aとなっている。  
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た残存 9年から 10 年未満のゾーンでは、大阪府
債の発行時期の問題から神戸市債よりも対都債

スプレッドは小さくでている。一定期間のデー
タの存在を必要とした本稿では、その他の残存

年数では資料的制約があり、結果には以上のよ
うなことを考慮した判断が必要である。 

公募地方債の銘柄間格差についての要因分析
を 99 年にも行った注）が、同分析では銘柄間格

差の背景は「公募債残高」など流動性要因に影
響を受けており、信用リスクについては明らか

な影響は見て取れなかった。しかし、今回の考
察により、昨今着実に、銘柄間格差には地公体

の財務内容が織り込まれてきたと言えるであろ
う。 

注）農中総研「地方債の金利構造」（農林金融1999 年 3

月号）竹内久和・丹羽由夏 

 
投資家サイドの変化 

以上のように公募地方債の価格差に、各地公
体の財務内容がある一定程度影響を示し始めて

きた背景としては、投資家サイドの変化が考え
られる。 

2002 年に入り 4月までの間の動きとして、今
年度の公募債発行計画が公表され（大阪府は対

前年度比 110％増）、2002 年度から公募地方債の
大量償還期がはじまり、交付税削減に代表され

る地方財政制度改革の議論が活発化し、地方財
政制度にかかわる不透明感が増している。さら

に発行市場においてツーテーブル方式という、
初めて地公体間での価格差が導入されたことも

大きな環境変化である。このような中で、民間
金融機関側にも、信用力に応じた金利設定が確

実に意識されるようになり、現行制度下での地
方債のデフォルトは想定しにくいものの、買い

手となる金融機関等が地公体の財務内容につい
て敏感になってきたということが指摘できる。

これらの要因はどれも推測の域を出ないが、明
らかに地方債の購入者サイドのスタンスになん

らかの変化がおきているということが認められ
るであろう。 

 

今後の公募債による資金調達 
財投改革が進められている中、地方債資金に

おける民間資金へのシフトは今後の大きな流れ
である。政府資金供給先であった郵貯・簡保に

ついても、それらの資金が国の保証を前提とし
て集めた資金であり、運用先として、今後も地

方債は大きな役割を果たしていくことに間違い
はない。しかし、公社化後は投資スタンスとし

て民間金融機関寄りの行動になることは容易に
想像できる。つまり、量は確保できても質はか

なり民間資金に近くならざるを得ないであろう。 
このような中で、民間資金の公募債の役割は

拡大しており、公募債による円滑な資金調達の
ための環境整備が急務である。すでに東京都な

ど一部の団体については、投資家説明会など IR
活動に積極的に取り組みつつある。総務省も公

募地方債全体としてのＩＲに積極的に関与して
いく姿勢を見せている。 

もちろん現行の国と地方との関係や財政制度
全体を見る限り、地公体にデフォルトがありえ

ないと考え、地公体間に信用力の格差がないと
する総務省などの主張を否定するものではない

が、明らかに投資家は地公体の財務内容にも目
を向けてきている。 

現在の流通市場での地公体間の価格差は無視
できない事実である。流動性の確保を目的とし

て、共同発行なども企画されているが、仮に地
域で共同発行ということになっても、財務ラン

クで相当の差がある北海道と札幌市などは、財
務内容にも反応を示す昨今の状況を前提にする

と投資家に円滑に受け入れられる形で実現を図
るには相当の工夫が必要となろう。4 月より都

債とその他の団体とを分けたツーテーブル方式
が導入されたが、各地公体ごとの発行条件の設

定が当面の課題となるであろう。 （丹羽由夏） 
 
注）対都債スプレッド算出 
・ 同じ年月に発行された東京都債とその他の団体と

の複利（日本証券業協会公表の基準気配値）との差
を算出。 

・ 残存 9年以上 10年未満のゾーンに複数の債券が存
在する場合は、平均値を利用。 

金融市場8月号 


